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l)SPINNING THE WEB OF REENTRY
[Re]connecting reentry training theory and practice
Reentry transition has often been documented as potentially being the most
challenging phase of the international transition cycle. Moreover, while the expatriating
individuals are thoroughly prepared for their international sojourn, the returning
individuals and their organizations rarely expect any adjustment difficulties upon reentry.
This trend of underplaying the difficulties of reentry translates directly into the quantity
and quality of available repatriation support practices and empirical research addressing
them.
This dissertation directly tackles this issue. To begin with, a comprehensive analysis of
the field of cross-cultural reentry training is presented by means of two distinctive
theoretical streams, after which a number of recommendations related to the training’s
design and execution are introduced. Furthermore, the issues related to the ethics and
politics going on behind the scenes of HRM practices are exposed and directly challenged.
On the theoretical level, the twofold examination undertaken in this study leads to
acknowledging two important factors. Firstly, the distal approach to organizations is
insufficient for comprehending their complexity. Secondly, only analysing the content-
related aspects limits our possibilities for fully understanding of organizational practices.
Consequently, this dissertation advocates a proximal, processual approach to conducting
empirical studies as an alternative for the existing, often oversimplified research accounts.
ERIM
The Erasmus Research Institute of Management (ERIM) is the Research School (Onder -
zoek school) in the field of management of the Erasmus University Rotterdam. The founding
participants of ERIM are Rotterdam School of Management, Erasmus University (RSM), and
the Erasmus School of Econo mics (ESE). ERIM was founded in 1999 and is officially accre -
dited by the Royal Netherlands Academy of Arts and Sciences (KNAW). The research under -
taken by ERIM is focussed on the management of the firm in its environment, its intra- and
interfirm relations, and its busi ness processes in their interdependent connections. 
The objective of ERIM is to carry out first rate research in manage ment, and to offer an
ad vanced doctoral pro gramme in Research in Management. Within ERIM, over three hundred
senior researchers and PhD candidates are active in the different research pro grammes.
From a variety of acade mic backgrounds and expertises, the ERIM commu nity is united in
striving for excellence and working at the fore front of creating new business knowledge.








































































































tƌŝƚŝŶŐ Ă WŚ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ǀĞƌǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ Ăƚ ƚŝŵĞƐ ůŽŶĞůǇ ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘ /
ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŚŽ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŵĞ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚŝƐĂĐĂĚĞŵŝĐũŽƵƌŶĞǇ͘

&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬŵǇ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕ ^ųĂǁŽŵŝƌDĂŐĂůĂ͕ ĨŽƌ ŚŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚ ƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐ ĨƌĞĞĚŽŵ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁĞĚŵĞ ƚŽĚĞǀĞůŽƉ ƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ ŝŶƚŽĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉŝĞĐĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ DĂŶǇ ƚŚĂŶŬƐ ŐŽ ƚŽ ŵǇ ĐŽͲƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕ ZŽƵǀĞŶ
,ĂŐĞŵĞŝũĞƌ ĨŽƌ ŚŝƐ ŐĞŶĞƌŽƵƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘,ŝƐƉĂƚŝĞŶĐĞĂŶĚĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶƚŽŵǇƉƌŽũĞĐƚǁĞƌĞƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ͘/






/ ŽǁĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŶŽƚĞ ŽĨ ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ ŵǇ ƚǁŽ ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͘ ĂƐƉĞƌ͕ ĨŽƌ ŚŝƐ ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽƵƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŚĂĚ ŽŶ ƚŚĞ




















ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇǁŽƌŬ͘DĂƌũŽůĞŝŶ͕ŵǇ ĨƌŝĞŶĚ͕ŽƵƌ ĐŽƌĞͲƚĞĂŵŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵĞĞƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ƚŚĞ
ďĞƐƚ͊ DŝĐŚĞů͕ / ƌĞĂůůǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ǇŽƵƌ ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ůĞƐƐŽŶƐ ŽŶ ŚƵ;ŵĂŶͿ ŶĂƚƵƌĞ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ / ĞǆƚĞŶĚ ŵĂŶǇ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ŵǇ ǁŽŶĚĞƌĨƵů ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ / ŚĂĚ ƚŚĞ
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ ƚŽ ǁŽƌŬ͗ ŶŝĂ͕ ŶŶĞ͕ Ăƌƚ͕ ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ ĂĂŶ͕ ŝƌŬ͕ ůŝǌĂ͕ &ƌĞĚĞƌŝŬ͕ 'ĂďƌŝĞůĞ͕
,ĂŶŶĞŬĞ͕ ,ĞŶƌŝ͕ /ƌŵĂ͕ :ŽĂŽ͕ :ŽŚĂŶŶĞƐ͕ >ĂƵƌĞŶƐ͕ DĂƌŬ͕ DĂƌũĂ͕ EĂƚŚĂŶ͕ EŝĞůƐ͕ ^ƚĞĨĨĞŶ͕
dŚƵǇ͕ sŝĐƚŽƌŝĂ͕ tĞŶĚǇ͕ tŝůů͕ zĂŵĞŝ͕ Ğ ĂŶĚ yƵĞǇƵĂŶ ;ƉůĞĂƐĞ͕ ŶŽƚĞ ƚŚĞ ĂůƉŚĂďĞƚŝĐĂů






ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ͞sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ dƌƵƐƚĨŽŶĚƐ ƌĂƐŵƵƐ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇZŽƚƚĞƌĚĂŵ͟ŝƐŐƌĞĂƚůǇĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘

 ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ŶŽƚĞ ŐŽĞƐ ƚŽŵǇ ƉĂƌĞŶƚƐ͕ǁŝƚŚŽƵƚǁŚŽŵ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ ďĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘dŚĂŶŬǇŽƵĨŽƌǇŽƵƌĞŶĚůĞƐƐĐĂƌĞĂŶĚůŽǀĞ͊

&ŝŶĂůůǇ͕ /ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐŵǇĚĞĞƉĞƐƚ ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ ƐŽŵĞŽŶĞ͕ǁŚŽŚĂĚ ƚŽƉƵƚ ƵƉ
ǁŝƚŚŵĞ ĞǀĞƌǇ ƐŝŶŐůĞ ĚĂǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ Ͳ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ĚƌĞĂĚĨƵů ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
'Dd ƚĞƐƚ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶǁƌŝƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƵŶƚŝů ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ĚĞĨĞŶĐĞ͘ :ĂĂƉ͕ ƚŚĂŶŬ


















































































































ĞŶƚƌĂů ŵĞƌŝĐĂ͕ ǁŚĞƌĞ / ƐƚĂǇĞĚ ĨŽƌ ĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ͕ ďĂƐĞĚ ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶ ^ĂůǀĂĚŽƌ ĂŶĚ
EŝĐĂƌĂŐƵĂ͘dŚĂƚŝƐĂůƐŽǁŚĞƌĞ/ŵĞƚŵǇŚƵƐďĂŶĚ͘,ĞǁĂƐĂƌŝƚŝƐŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ƚŚĞƌĞ͕ǁŚŝůĞ/ǁŽƌŬĞĚĨŽƌ͞>ŝďĞƌĂƚŝŽŶ͟ĂŶĚZĂĚŝŽ&ƌĂŶĐĞ͘/ƚǁĂƐĂǀĞƌǇĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ
ƚŝŵĞŽĨĐŝǀŝůǁĂƌ ŝŶ ƚŚĂƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘&ƌŽŵĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ͕ /ŵŽǀĞĚŽŶƚŽ
ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕ ǁŚĞƌĞ / ůŝǀĞĚ ĨŽƌ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬĞĚ ĂƐ Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĨŽƌ ͞>Ğ
DŽŶĚĞ͘͟ /Ŷϭϵϵϭ͕ǁĞŵŽǀĞĚ ƚŽ /ƐƌĂĞů ;ŝƚǁĂƐ ƚŚĞ ƚŝŵĞŽĨ ƚŚĞ'ƵůĨtĂƌͿĂŶĚǁĞ
ƐƚĂǇĞĚƚŚĞƌĞĨŽƌĨŽƵƌǇĞĂƌƐĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚ/ŐĂǀĞďŝƌƚŚƚŽŽƵƌƚǁŽĐŚŝůĚƌĞŶ͘/Ŷϭϵϵϰ͕/
ŵŽǀĞĚƚŽZƵƐƐŝĂ͕DŽƐĐŽǁ͕ǁŚĞƌĞƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŵǇŚƵƐďĂŶĚĂŶĚƚǁŽĐŚŝůĚƌĞŶǁĞ
ƐƚĂǇĞĚ ĨŽƌ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ͘ / ĐĂŵĞ ďĂĐŬ ƚŽ &ƌĂŶĐĞ ŝŶ ϭϵϵϴ͘DŽǀŝŶŐ ďĂĐŬǁĂƐ Ă ǀĞƌǇ
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ƐŝĚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞǁĞǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ƌŽŽƚ ŽƵƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝŶ Ă
ĐŽƵŶƚƌǇ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞŝƌƐ ;ĂƐ ŵǇ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂƌĞ &ƌĂŶĐŽͲƌŝƚŝƐŚ ďǇ ďŝƌƚŚͿ͘tĞ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝǀŝŶŐ ŚĞƌĞ ΀WĂƌŝƐ΁ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŶ͘tĞ ŚĂǀĞŶ͛ƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ ƐŝŶĐĞ
ϭϵϵϴ͖ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐƚĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉůĂĐĞ ĨŽƌ ƐĞǀĞŶ ǇĞĂƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŶĞǀĞƌ
ŚĂƉƉĞŶĞĚƚŽƵƐďĞĨŽƌĞ͘

dŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁĂƐ Ă ƚǁŽͲƐŝĚĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝŶ ŵǇ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůŝĨĞ/ǁĂƐůƵĐŬǇďĞĐĂƵƐĞďĞĨŽƌĞ/ĂƌƌŝǀĞĚŚĞƌĞ΀WĂƌŝƐ΁/ĂŶĚŵǇŚƵƐďĂŶĚ
ĂůƌĞĂĚǇ ŚĂĚ ũŽďƐ͘ ŶĚ ĨŽƌ ŵĞ͕ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ǁĂƐ ƚŚĂƚ / ĐĂŵĞ ďĂĐŬ ĂƐ Ă
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĨŽƌĂƌŝƚŝƐŚŶĞǁƐƉĂƉĞƌ;ƐŽ/ĂƌƌŝǀĞĚĂƐĂĨŽƌĞŝŐŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƚŽ
ƚŚŝƐĐŽƵŶƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚ /ŚĂĚ ůĞĨƚĂůŵŽƐƚƚǁĞŶƚǇǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞͿ͘dŚĂƚǁĂƐŐŽŽĚ ŝŶƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŐĂǀĞŵĞƐŽŵĞĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĐŽƵŶƚƌǇ ΀&ƌĂŶĐĞ΁͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ / ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚǁĞŶƚǇ ǇĞĂƌƐ ŚĂĚ ŐŽŶĞ ďǇ͙ / ŚĂĚ Ă ŚƵŐĞ ŚŽůĞ ŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨŵǇŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚŝƐĐŽƵŶƚƌǇ͕ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ/ǁĂƐƚĞƐƚĞĚďǇĞǀĞƌǇĚĂǇ/
ŚĂĚ ƚŽ ǁƌŝƚĞ Ă ƐƚŽƌǇ ĂďŽƵƚ &ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƚƐ͘ / ǁĂƐ ŵŽƌĞ




ZƵƐƐŝĂ ƚŚĂŶ ĂďŽƵƚ &ƌĞŶĐŚ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉŽůŝĐǇ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ / ŚĂǀĞ ŵŝƐƐĞĚ ƐŽ ŵƵĐŚ













ĞŶŽƵŐŚ ƚŽǁĂƌĚƐ ŵǇ ĨĞůůŽǁ &ƌĞŶĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚŝŶŐƐ/ǁŽƵůĚƚĂŬĞĨŽƌŐƌĂŶƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŶŽƚƚŚĂƚŽďǀŝŽƵƐƚŽƚŚĞŵ͘/
ŚĂĚ ďĞĐŽŵĞ ƉƌŽďĂďůǇ ƋƵŝƚĞ Ă ŚǇďƌŝĚ ƉĞƌƐŽŶ͘ /ǁĂƐ ŶŽƚ Ă &ƌĂŶĐŽͲ&ƌĞŶĐŚ ƉĞƌƐŽŶ
ĂŶǇŵŽƌĞ ĂŶĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŵǇ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚŵǇ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƚŝŵĞƐ ƚŚĞ
&ƌĞŶĐŚǁĞƌĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞĚďǇŵĞĂŶĚ /ǁĂƐĞƋƵĂůůǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞĚďǇ ƚŚĞŵ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ






/ǁĂƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽĐŽƉĞǁŝƚŚ ŝƚŽŶŵǇŽǁŶĂŶĚ / ƌĞĂůůǇĂƐŬĞĚŵǇƐĞůĨǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ
ǁĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐǁƌŽŶŐǁŝƚŚŵĞ͘ ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ / ǁĞŶƚ ƚŽ ƐĞĞ Ă ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐƚ͘ dŚĞ
ĨŝƌƐƚƚŚŝŶŐŚĞŐĂǀĞŵĞǁĂƐĂďŽŽŬĐĂůůĞĚ͞KƵƚƐŝĚĞƌƐ͟ďǇ,ŽǁĂƌĚ^͘ĞĐŬĞƌ͘/ƚŝƐĂŶ
ĞƐƐĂǇŽŶũĂǌǌŵƵƐŝĐŝĂŶƐĂŶĚĚƌƵŐĂĚĚŝĐƚƐ ŝŶŚŝĐĂŐŽ͘/ǁĂƐŶĞŝƚŚĞƌĂĚƌƵŐĂĚĚŝĐƚ






















/Ŷ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇŐůŽďĂůŝǌĞĚǁŽƌůĚ͕ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌŵŽďŝůŝƚǇŚĂƐďĞĐŽŵĞĂ ƌĞĂůŝƚǇŽĨ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ͘ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ŝŶďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ůĞŝƐƵƌĞŽƌ ƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂů
ƐĞƚƚŝŶŐŚĂƐďĞĞŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŝŶƚŚĞůĂƐƚŶƵŵďĞƌŽĨĚĞĐĂĚĞƐ;ŽŶĂĐŚĞΘƌĞǁƐƚĞƌ͕ϮϬϬϭͿ͘
Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ďĞƚƚĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ƐDĂŐĂůĂ;ϮϬϬϱͿĂƌŐƵĞƐ͕ƚŚĞĐƌŽƐƐŝŶŐŽĨĐƵůƚƵƌĂůďƌŝĚŐĞƐĐŽŵĞƐǁŝƚŚĂƉƌŝĐĞ͘
dŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƐŽũŽƵƌŶƐ ĂŶĚǁŽƌŬ ŝŶ Ă ĐƵůƚƵƌĂůůǇ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŽ
ƚŚĂƚ ŝŶǁŚŝĐŚĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁĂƐƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ͕ ĨŝŶĚĂǀĞƌǇƉƌŽŵŝŶĞŶƚƉůĂĐĞ ŝŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝŶ
ĨŝĞůĚƐ ƐƵĐŚĂƐĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ŽƵŶƚůĞƐƐ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ŚĂŶĚďŽŽŬƐĂŶĚĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵĂŶƵĂůƐŚĂǀĞďĞĞŶƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚŶĞĞĚĨŽƌĞĂƐŝůǇͲĂƉƉůŝĐĂďůĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĨŽƌĞŝŐŶĐƵůƚƵƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐŚŽŵĞ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ůĂƌŐĞůǇŶĞŐůĞĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ




͞΀d΁ŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ĐƵůƚƵƌĞ ďĂĐŬ ŝŶƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ŚŽŵĞ ĐƵůƚƵƌĞ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ







ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ;ƐƵĐŚĂƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌĞƐƐĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇͿ ƚŽ ƚŚĞƐĂŵĞ
ĞǆƚĞŶƚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ĐŽŵĞ ďĂĐŬ ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ ;^ƵƐƐŵĂŶ͕ ϮϬϬϭͿ͘ dĂŬŝŶŐ ƚŚĞ










DĞŶĚĞŶŚĂůů͕ ϭϵϵϬ͖ ƌĞǁƐƚĞƌ Θ WŝĐŬĂƌĚ͕ ϭϵϵϰ͖ &ŽƌƐƚĞƌ͕ ϮϬϬϬͿ͕ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ;ĞŶŶĞƚƚ͕
ϭϵϴϲ͖ >ŝƚƚƌĞůů Θ ^ĂůĂƐ͕ ϮϬϬϱ͖ DĞŶĚĞŶŚĂůů Θ ^ƚĂŚů͕ ϮϬϬϬͿ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ;ĞŶŶĞƚƚ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϬ͖ ĂůŝŐŝƵƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ ŚĂǁƵŬ͕ ϭϵϵϴ͖ >ĂŶĚŝƐ Θ ƌŝƐůŝŶ͕ ϭϵϵϲͿ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů











/ŶďƌŝĞĨ͕ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐĐŽŶĐĞƌŶƐ͘tŚŝůĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ĂƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕ ůŝƚƚůĞ ĚŽ ǁĞ ŬŶŽǁ
ĂďŽƵƚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŚĞůƉ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨǁƌŝƚŝŶŐƐŽŶƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞǀĞƌǇ
ůŝŵŝƚĞĚĞŵƉŝƌŝĐĂůĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐƐƵƉƉŽƌƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐũƵƐƚŝĨǇƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƉƵƌƐƵĞƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŽƉŝĐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕/ǁŝůůƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞŵĂŝŶŐŽĂůƐŽĨƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů








dŚĞŵĂŝŶĂŝŵŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŽĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖ ŝƚƐĚĞƐŝŐŶ͕ƐĞƚƵƉ͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů,Z
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ Ǉ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ / ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞĐŽƌƉŽƌĂƚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐϭĂŶĚŽĨĨĞƌĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ,Z ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŝůů ŚĞůƉ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚǁŽ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞŝƐĨŝůůŝŶŐƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŐĂƉǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂďŽƵƚƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƉĂƌƚŝĞƐ;ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ






ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ ǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ĂŶĚ ƐĞƚƵƉ ŽĨ ƚŚŝƐ ,Z ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ





ďĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŵŽĚĞ͕ ƌĂƌĞůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŝƚŚŝŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů,Z͕/ǁŝůůƚĂŬĞĂĐůŽƐĞůŽŽŬĂƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚĞƐŝŐŶŝŶŐĂŶĚ
ĞǆĞĐƵƚŝŶŐƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ;ƚŚŽƐĞƚǁŽŵŽĚĞƐĂƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚŝƐ ŚĂƉƚĞƌͿ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ƌĞǀĞĂů ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ǀŝƐŝďůĞ ǁŚĞŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŽŶůǇ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐƵĐŚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ƌĞǀĞĂů ƚŚĞ ŽĨƚĞŶ ŚŝĚĚĞŶ
ĂƐƉĞĐƚƐŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůĚǇŶĂŵŝĐƐĂŶĚ͕ĂƐǁŝƚŚƚŚĞĐĂƐĞŽĨƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƐŚŽǁǁĂǇƐ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŵĂŶǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŝŵŽĨƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶŝƐƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƵƚŝůŝƚǇ
ŽĨƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕ƌĞĨůĞǆŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĨŽƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐŝŶŐĞŶĞƌĂůĂŶĚ,ZD










dŽ ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ŝŶǀŽůǀĞƐƚŚƌĞĞƉƌŝŵĂƌǇƐŽƵƌĐĞƐŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁ
ŚĞůƉƐŝŶŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĂǀĂŝůĂďůĞǁƌŝƚŝŶŐƐŽŶďŽƚŚƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐƉƌŽǀŝĚĞĨƵƌƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĐƵƌƌĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘>ĂƐƚ͕ďƵƚ
ŶŽƚ ůĞĂƐƚ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŽǀĞƌĂůůƚƌĞŶĚƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ ǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐĂƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƐĞƌǀŝĐĞƐŽĨƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐŵĂůůĞƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽĂĐŚŝŶŐ
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕ ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů &ŽƌƚƵŶĞϱϬϬ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ;ǆǆŽŶDŽďŝůĞ͕'ĞŶĞƌĂů ůĞĐƚƌŝĐƐ͕









ŽĨ ƐƚƵĚǇ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕ ǇĞƚ͕ ĂƐ / ĂƌŐƵĞ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕ ůŝŶĞƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͘
ŽŽƉĞƌĂŶĚ>Ăǁ;ϭϵϵϱͿĂƌŐƵĞƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌĂĐĂĚĞŵŝĐĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ĂůǁĂǇƐĂƉƉůǇŝŶŐƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŵŽĚĞƐŽĨƚŚŝŶŬŝŶŐ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ǁĞŚĂǀĞƚŚĞĚŝƐƚĂů
ŵŽĚĞ ;ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ ǁŚŝĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƐƚĂďůĞ ĞŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕
ƌĞƐƵůƚƐ͕ĐůĂƌŝƚǇĂŶĚŽƌĚĞƌ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚŚŽǁĞǀĞƌ͕ǁĞŚĂǀĞƚŚĞƉƌŽǆŝŵĂůŵŽĚĞŽĨ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŽĨ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŵŽĚĞƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŝůů ďĞ ďƌŽƵŐŚƚ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ǁŝůů ƐĞƌǀĞ ĂƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůĞŶƐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ / ǁŝůů
ĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůĞŶƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůďƵƐŝŶĞƐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƐĞǁƌŝƚŝŶŐƐ͕ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞ,ZƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĞĚďǇ,ZŵĂŶĂŐĞƌƐĂůŽŶŐƐŝĚĞŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐƵƉƉŽƌƚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ dŚŝƐ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŽ
ŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ




EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ/ĂƌŐƵĞƚŚĂƚƐƵĐŚĂƐŝŶŐƵůĂƌƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĨŽƌĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐƚŚĞ͞ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚĂŶĚƐŝƚƵĂƚĞĚ͟;^ƚĂƌ͕ϭϵϵϮ͗ϯϵϴͿŶĂƚƵƌĞ
ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ /Ĩ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ͞ĐŽŵƉůĞǆ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ĂŶĚŵĞĂŶŝŶŐƐ͟;DĂƌĐŚ͕ϭϵϴϭ͗ϱϳϰͿ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂŶĚŵŽƚŝǀĞƐƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐĂŶǇŽĨƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂƌĞ ŽĨ ƵƚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ dŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƐƵĐŚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ƐƚƌĞĂŵ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ;EdͿ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽǆŝŵĂůŵŽĚĞŽĨƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐĂůůŽǁƐĐĂƚĐŚŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚŽĨƐƚƵĚǇĂŶĚ
ƐŚŽǁƐŝƚƐĐŽŶƐƚĂŶƚƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐŝƚƐŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚĂŶĚĐŽŵƉŽƵŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘
/Ŷ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ed ŵĞƚŚŽĚ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ǁŝůů ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă
ĐĂƌĞĨƵůůǇ ŵĂŶĂŐĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂŝŵƐ Ăƚ
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚǁŽƌŬ͕ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĐŚĂŶŐĞ ďĞŚŝŶĚǁŚĂƚǁĞ ĐĂůů
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚĞƐĞůĨŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞĂĐƚŽƌƐŝŶǀŽůǀĞĚǁŝůůďĞĞǆƉŽƐĞĚ͕ƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ












dŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ǁŝƚŚ Ă ĨŽƌĞƚĂƐƚĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽ ďƌŝŶŐ ŝŶ Ă ŐƵŝĚŝŶŐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ůĞĐƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ / ǁŝůů ďƌŝĞĨůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ
ŽƵƚůŝŶĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘

dŽ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ͕ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ǁŝůů ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ






ƚŚŝŶŬŝŶŐ Ͳ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ /Ŷ ŚĂƉƚĞƌ ϯ͕ / ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ Ă
ƚŚŽƌŽƵŐŚ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĨĂůůƐ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶ͘ dŚŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞƐďŽƚŚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐǁƌŝƚŝŶŐƐ
ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƐŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐĂŶĚ ƚƌĞŶĚƐǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůĞŶƐƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂǁŝůůďĞĂŶĂůǇǌĞĚ;ŚĂƉƚĞƌϰͿ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ
dŚĞŽƌǇ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŚĂƉƚĞƌ ϱ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ EdŵĞƚŚŽĚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ŝƚƐ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĨŽƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŝůů ďĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƵƐĞĚ ;ŚĂƉƚĞƌϲͿ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƐĞĐŽŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůĞŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚǁĞ




&ŝŶĂůůǇ͕ ĐŚĂƉƚĞƌ ϳ ďƌŝŶŐƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ WĂƌƚ ϭ ĂŶĚ Ϯ͕ ĂŶĚ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ
ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ůĂƐƚ ƐĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶďŽƚŚ͕ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐʹƚŚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůŽďũĞĐƚŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ŽŶƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘>ĂƐƚďƵƚŶŽƚůĞĂƐƚ͕ŚĂƉƚĞƌϳ










































ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͍ ,Žǁ ĐĂŶ ƐƵĐŚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ďĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ͕ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂŶĚ




͞YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƌŝĐŚ͕ ĨƵůů͕ ĞĂƌƚŚǇ͕
ŚŽůŝƐƚŝĐ͕ ͚ƌĞĂů͖͛ ƚŚĞŝƌ ĨĂĐĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƵŶŝŵƉĞĂĐŚĂďůĞ͖ ƚŚĞǇ ƉƌĞƐĞƌǀĞ
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů ĨůŽǁ ǁŚĞƌĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ĂŶĚ ƐƵĨĨĞƌ ŵŝŶŝŵĂůůǇ ĨƌŽŵ
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ƚŚĞǇ͕ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ŽĨĨĞƌ Ă ĨĂƌŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞ ǁĂǇ ƚŽ





ǁŽƵůĚ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ^ƚƌĂƵƐƐ ĂŶĚ ŽƌďŝŶ ;ϭϵϵϴͿ ďƌŝŶŐ
ĨŽƌǁĂƌĚŽƚŚĞƌƌĞĂƐŽŶƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽďůĞŵŝƐ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ƵƌƌĞŶƚůǇ͕
ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚƵƐĞƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ EŽǀĞůƚǇ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ
ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŵĂŬĞ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂ ĂŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ ƚŽƉŝĐ
ƚŚĂƚ ŝƐ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ WĂƚƚŽŶ ;ϭϵϵϬͿ
ĂĚĚƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ůŝƐƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽĐŽŶƐƚĂŶƚ͕ŽŶŐŽŝŶŐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŝƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĂƵƚŚŽƌ
ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ŝƐ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ĚĞƐŝŐŶ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽ ŶĞǁ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƋƵŝƌǇ͕ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŽ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ;WĂƚƚŽŶ͕ ϭϵϵϬͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ Ă ŚŽůŝƐƚŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ
20
ϭϬ ŚĂƉƚĞƌϮ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ŝƚƐĞŶƚŝƌĞƚǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶĂƐĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨ ůŽŽƐĞƉĂƌƚƐ
;WĂƚƚŽŶ͕ϭϵϵϬͿ͘

YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ͞ĞĂƐǇ ĐŚŽŝĐĞ͘͟ /
ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞǁŝƚŚĂĨƚ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ;ϭϵϴϯͿ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐŵŽƌĞ Ă
ĐƌĂĨƚƐŵĂŶƐŚŝƉ ƚŚĂŶ Ă ƌŽƵƚŝŶĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ / ƐƵƉƉŽƌƚDŝůĞƐ͛ ;ϭϵϳϵͿ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐĂƐďĞŝŶŐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚƐƚƌĞƐƐͲŝŶĚƵĐŝŶŐĨŽƌĞǀĞŶƚŚĞ




/Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕ /ǁŝůů ĚĞůŝŶĞĂƚĞ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ŐƵŝĚĞ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͘




ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ &ŽƵƌƚŚůǇ͕ / ǁŝůů ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ŐĂƚŚĞƌĞĚŚĂƐďĞĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞĚ ĂŶĚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ /







ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĨŽĐƵƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ĚƌĂǁƐ ƵƉŽŶ ĂƌĞ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕
ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ͘




ϮϬϬϰͿ͘ &ƌŽŵ ŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐƵůƚƵƌĂů ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ƚŽ ƐŽũŽƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ƐƉƌĞĂĚƚŽŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐ͕ƐƵĐŚĂƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐ͘

dŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĨŽĐƵƐĞƐŽŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŚĞŵĞŝŶƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽĂŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚ͘WƵƐĐŚ;ϮϬϬϰͿƌĞƉŽƌƚƐƚŚĂƚŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐďĞĐĂŵĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚƵĞƚŽƚŚĞŚŝŐŚƚƵƌŶŽǀĞƌƌĂƚĞƐ
ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶĞĞƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĂŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ
ĐŽƵŶƚƌǇŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐĞƐƐŝŽŶƐĂŶĚǁĂƐŽĨĨĞƌĞĚŽŶůǇƚŽĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘tŚŝůĞǁĞ







ƚŽ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ ĨĂŝůĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕ ƐŽ͕ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐǁĂƐ ĞǀŽŬĞĚďǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞƐŽĨ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ĂŶĚďǇ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐƌĞƉŽƌƚĞĚďǇƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

&ƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŝĞůĚ ŝƐ ǀĞƌǇ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͘EĞǆƚƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨďŝŐŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐĞƌůŝƚǌĂŶĚ
WƌƵĚĞŶƚŝĂů ZĞůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ĐŽƵŶƚůĞƐƐ ƐŵĂůůĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ ŽƉĞƌĂƚĞ͘
dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽĨŵĞƌŝĐĂ͕ďƵƚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ











/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ ϯϭ ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ DĂǆŝŵƵŵ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇͲďĂƐĞĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ





/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ dƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚͿ͕ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ
ŶĞƚǁŽƌŬĨŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ
ĨƵƌƚŚĞƌĚƵĞƚŽƚŚĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƐŶŽǁďĂůůƐĂŵƉůŝŶŐ͘

dŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ǁĞƌĞ ďĂƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ
ŵĞƌŝĐĂ ;ϭϯͿ͕ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ;ϴͿ͕ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ;ϮͿ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ ;ϭͿ͕ ĂŶĂĚĂ ;ϭͿ͕
'ĞƌŵĂŶǇ;ϭͿ͕&ƌĂŶĐĞ;ϭͿ͕:ĂƉĂŶ;ϭͿ͕ĂŶĚdĂŝǁĂŶ;ϭͿ͘^ĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĐŽŶĚƵĐƚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚĞƐĂŵƉůĞŐƌŽƵƉŝŶĐůƵĚĞĚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶĞƌƐǁŽƌŬŝŶŐ






dŚĞ ĨŝŶĂů ƐĂŵƉůĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ϲϮ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿǁĞƌĞĚŝƌĞĐƚůǇĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘ϳŽĨƚŚĞŵƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŚĂƚƐŽĨĂƌ
ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉĂŶǇŚĂĚŶŽƚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂŶǇ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐƉŝƚĞƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐĞƌǀŝĐĞ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇ͛ƐƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘KƵƚŽĨƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϱϱƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ϮϱĂŐƌĞĞĚƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŐŝǀŝŶŐĂƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞŽĨϰϬй͘ŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϲ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ŽƉĞŶ ĐĂůůƐ Ăƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚŵĂŝůŝŶŐ ůŝƐƚƐ͘ dŚĞ
ŵŽĚĞƌĂƚĞƌĂƚĞŽĨŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĐŽƵůĚďĞĂƚůĞĂƐƚƉĂƌƚŝĂůůǇĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚ͕ĂƐ








ĂŶĚĚĞƉƚŚŽĨĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ ;ZŝƚĐŚŝĞΘ>ĞǁŝƐ͕ϮϬϬϯͿ͘ ĂĐŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ůĂƐƚĞĚŽŶĂǀĞƌĂŐĞ
ϲϬͲϵϬŵŝŶƵƚĞƐ͘Ϯϳ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŽǀĞƌ ƚŚĞƉŚŽŶĞ͕ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐϰ
ǁĞƌĞ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘  ƉƌŽƚŽĐŽů ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƚŚĞŵĞƐ͕ ƚŚĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐ;ŽƌƚŚĞƚĞůĞƉŚŽŶĞĐĂůůͿ͕ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇŝƐƐƵĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ




/ŶĂůůĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚĐƵůƚƵƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĂŵĂũŽƌŽďƐƚĂĐůĞ
ƚŽĂĚĞƋƵĂƚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĂŶĚĞǀĞŶŵŽƌĞƐŽƚŽ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘>ĂŶŐƵĂŐĞ ŝƐĂƉƌĞͲ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ ŽƵƌ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ǁĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ŵĂŬĞ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͘ ^ŝŶĐĞ ĞǀĞƌǇ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝƐ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů
ŐƌŽƵƉ ƚŚĂƚ ƵƐĞƐ ŝƚ͕ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ŽŶ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝƐ ĞŶŽƌŵŽƵƐ
;Ƶƌƌ͕ϭϵϵϱͿ͘&ƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ǁĞĐĂŶŽďƐĞƌǀĞ
ƚŚĂƚŵĞĂŶŝŶŐͲŵĂŬŝŶŐŝƐĂĐŽůůĞĐƚŝǀĞĞĨĨŽƌƚ͕ƐŚĂƉĞĚďǇĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐŽĨůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚŽƚŚĞƌ
ƐŽĐŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;^ĐŚǁĂŶĚƚ͕ ϭϵϵϰͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ







































ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŚĂĚ Ă ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚ ĨŽƌ ĐŽŵŵŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚƉĞŽƉůĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ Ă ƐŵĂůů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂů ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ͘ dŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ǁĞƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƌŝĐŚ ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ ƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƐŚĂƌĞĚ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͕





ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ƌĞĂĚũƵƐƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ͘ EŽ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƉƌŽƚŽĐŽůǁĂƐĞŵƉůŽǇĞĚŝŶƚŚŝƐƉŚĂƐĞ͘

/Ŷ Ă ůĂƚĞƌ ƐƚĂŐĞŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͕ ŽŶĞ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ƚŽŽŬƉůĂĐĞ͘ dŚĞ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ
ĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĚĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚŝĞĚ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ;DŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ dŚŝƐ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ǁĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ďǇ Ă ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ







dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ǁŚŽ ƐŚĂƌĞĚ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝƚŚŽƚŚĞƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂŶĚŶĞǁĐŽŵĞƌƐƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĨŝĞůĚ͘ǆĐĞƉƚĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƐĞƐƐŝŽŶ͕
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ Ăŝŵ ǁĂƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ŝĚĞĂƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ Ăůů ƚŚĞ
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ
ƚŚĞŵĞƐ͘ /ĂĐƚŝǀĞůǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨŽƌ
ĂŶƐǁĞƌƐƚŽŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘/ŶǀŝĞǁŽĨƚŚŝƐ͕ƚŚĞƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĞƐƐŝŽŶƐ
Ăƚ ƚŝŵĞƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ Ă ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;DŽƌŐĂŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ Ŷ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ůĞĚ ƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶƚŚĞŝƐƐƵĞƐŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŶĞĞĚƚŽƌĞĐŽŶĐŝůĞĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐǀŝĞǁƐ





ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ϳ ƚŽ ϴϬ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ƐĞǀĞƌĂůĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂůƐŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨƐĞƐƐŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞƚŚƌĞĞ
ƚǇƉĞƐŽĨƐĐŚŽůĂƌƐƉƌĞƐĞŶƚ͗ƚŚŽƐĞ͕ǁŚŽǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐůĞĂǀŝŶŐƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ
ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽƉƵƌƐƵĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐĂƌĞĞƌ͖ ƚŚŽƐĞ͕ǁŚŽǁĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐŽŶƉĂƌƚͲ
ƚŝŵĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƐĐŚŽůĂƌůǇ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ͕ǁŚŽǁĞƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͘ dǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ









KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ăůů ϴ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĨŝĞůĚ ŶŽƚĞƐ͘ Ŷ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĨƌĞĞ ĨŽƌŵ ŵĞŵŽŝŶŐ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ;^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕ ϭϵϵϯͿ ĂƐƐƵƌĞĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ Ăůů ĞǀĞŶƚƐ͘ ƵĞ ƚŽ ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ





ŵŽŶŐ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁĞď ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ͚ƉƌŽĚƵĐƚ͛ ƚŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐůŝĞŶƚƐ͘ &ŝƌƐƚ͕








Ŷ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ,ZD ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘  ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ǁĞƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ :^dKZ͕ WƌŽYƵĞƐƚ ĂŶĚ /^/͕ ǁŝƚŚ
'ŽŽŐůĞ ^ĐŚŽůĂƌϯ ďĞŝŶŐ ƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇǁĞď ƐĞĂƌĐŚĞŶŐŝŶĞ͘EĞǆƚ ƚŽ ƐĐŚŽůĂƌůǇǁƌŝƚŝŶŐƐ͕ ƚŚŝƐ
ƌĞǀŝĞǁ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂƌƚŝĐůĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŽ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂŶƵŵďĞƌŽĨĂƌƚŝĐůĞƐǁƌŝƚƚĞŶďǇƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ ĂŶĚ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝŶƚĞƌŶĞƚƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘

dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ





/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵŝĐĂůůǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ͕ ƚŚĞ
EǀŝǀŽϳ ƉƌŽŐƌĂŵ ǁĂƐ ƵƐĞĚ͘ EǀŝǀŽ ŝƐ Ă ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ












ŝŶǀŽůǀĞĚ ƚŚĞŽƌǇ ĚƌŝǀĞŶ ĐŽĚŝŶŐ͕ ƵƐŝŶŐ ƐĞŶƐŝƚŝǌŝŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ;ŚĂƌŵĂǌ͕ ϮϬϬϬͿϰ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚƐƚĞƉ͕ƐĞůĞĐƚŝǀĞĐŽĚŝŶŐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞŝŶŝƚŝĂůůǇŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚĐŽĚĞƐǁĞƌĞ
ƌĞĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞĚ ;>ŽĨůĂŶĚ Θ >ŽĨůĂŶĚ͕ ϭϵϵϱͿϱ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŚĞ
ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĚĂƚĂ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶWĂƌƚϭ͘ZĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĞŵĞƐ
ǁĞƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂŶĚƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇŐƌŽƵƉĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ͕ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĞƉƐ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚďǇDŝůĞƐ
ĂŶĚ ,ƵďĞƌŵĂŶ ;ϭϵϵϰͿ ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶŽƚŝŶŐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŵĞƐ͘dŚĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐǁĞƌĞ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŶŽƚĞĚ ĂŶĚ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĐůĞĂƌƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ ƐĞƚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƐƚĞƉ ŽĨ WĂƌƚ ϭ͕ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ





^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ďƌŽƵŐŚƚ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ
ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶͲĚĞƉƚŚ͕ ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĚĂƚĂĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨůĞǆŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽǁĂƌĚƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĂŬĞƐ
ŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͲĞŵďĞĚĚĞĚŝŶƚŚĞŝƌĐŽŶƚĞǆƚ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƵŶĚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘ /ƚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐƚŚĞĂŵďŝŐƵŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŽďũĞĐƚƐ͕ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐƚŽƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶƚ ůŝŶĞƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƉŽŝŶƚƐ͘

ůǀĞƐƐŽŶ ;ϮϬϬϯͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞŝŐŚƚ ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŐƵŝĚĞ Ă ŵŽƌĞ ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞƐĞŵĞƚĂƉŚŽƌƐƉƌŽǀŝĚĞĐůƵĞƐ ƚŽ ŝŵƉůŝĐŝƚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚŵĂƚĞƌŝĂů
ĂŶĚ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕ ŵĂŝŶ ƐƚƌĞĂŵ͕ ƚŚĞŽƌǇͲĚƌŝǀĞŶ
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ƉŽŝŶƚƐ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ͕ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͖ ƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂĚŽƉƚŝŶŐ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ Ă ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐĞůĨͲ







ƉŽƐŝƚŝŽŶ͖ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͛ ŚŝĚĚĞŶ ĂŐĞŶĚĂƐ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁŽƌŬ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ
ǀĂůƵĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŶŐůĞƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ ŽŶĞ ƐĞƚ ŽĨ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐŽƌŽŶĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůŝŶĞŽĨƌĞĂƐŽŶŝŶŐ;ůǀĞƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ͘ƉƉůǇŝŶŐĂƌĞĨůĞǆŝǀĞ
ƚǇƉĞ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ůŝŶĞ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ Ă ƌŝĐŚĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŵŝŐŚƚ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ŵŽƌĞ
ĂƉƉĞĂůŝŶŐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚǁŝůůƌĞƐƵůƚŝŶŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞ͞ƚǇƉĞŽĨƌĞƐƵůƚ͟;ůǀĞƐƐŽŶ͕
ϮϬϬϯ͗ ϮϱͿ͘ dĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ WĂƌƚ Ϯ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ƌĂĚŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚŽĨƐƚƵĚǇ͘>ĂǁĂŶĚhƌƌǇ;ϮϬϬϰͿĐůĂŝŵƚŚĂƚĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂƌĞĂǁĂƌĞ
ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƉƉůŝĞĚ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƵƐĞĚ͕ ǁŝůů ƉƌŽĚƵĐĞ
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ͘zĞƚ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞĂƌĞŽĨƚĞŶŶĂƌƌŽǁĂŶĚŽŶĞͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘ dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ƚĂŬĞƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵƌƐĞ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ
ĐĂŶ ŽďƐĞƌǀĞ ĂŶ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ǀŝĞǁ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ
ƐƚƵĚǇ ĨƌŽŵĐŽŶƚĞŶƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ;WĂƌƚϭŽĨ ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶͿ ƚŽƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ;WĂƌƚϮŽĨ
ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶͿ͘

Ɛ ŝŶWĂƌƚϭŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͕ŶŽƚŝŶŐƉĂƚƚĞƌŶƐĂŶĚ ƚŚĞŵĞƐ ;DŝůĞƐΘ,ƵďĞƌŵĂŶ͕
ϭϵϵϰͿ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƐƚĞƉ ƚĂŬĞŶ ŝŶ WĂƌƚ Ϯ͘ tŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŶŽƚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽĐƵƐĞƐŽŶĐŽŶƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ŽďũĞĐƚ͖ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ĐŽŵĞ ƵŶĚĞƌ ĐůŽƐĞ ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘ dŚĞ
ƌĞĐŽƌĚĞĚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ŝŶƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĐůƵƐƚĞƌƐ͘tŚŝůĞ͕ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƌƚŽĨ
ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ůŝƚƚůĞ ďĞƚǁĞĞŶͲĐůƵƐƚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ůŝŶŬƐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ ŝŶ
WĂƌƚϮ ƚŚŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͲďƵŝůĚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ĂĐƚŝǀĞůǇĞǆĞĐƵƚĞĚ͘dŚĞŵĞƚĂƉŚŽƌƐĞŵƉůŽǇĞĚ
ǁŝƚŚŝŶĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇĂƌĞĂ ƐŽƵƌĐĞŽĨ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞŽĨ ƚŚĞĚĂƚĂ
ĂŶĚŝƚƐĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ĨƌŽŵĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĂŶĂůǇƚŝĐĂůƉŽŝŶƚŽĨ
ǀŝĞǁ͕ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇŝƐĐĞŶƚƌĂůƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ
ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶƐŚĂƉŝŶŐƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘tŝƚŚ ŝƚƐ ĨŽĐƵƐ
ŽŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ ;ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŽŶ ƚŚĞĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚ ;ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐŝƚƐĞůĨͿ͕WĂƌƚϮŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚůŽŽŬƐĂƚƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ͕ ĂŶĂůǇǌĞƐ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ





ĞĨŽƌĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞƌĞ ŝƐŽŶĞŵŽƌĞƐƚĞƉ /ŶĞĞĚĞĚ͘&ŽůůŽǁŝŶŐ>ŽĨůĂŶĚĂŶĚ



















ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚƌŽƵŐŚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚŐƌŽƵƉƐĞƐƐŝŽŶƐĚĞƐŝŐŶĞĚĂŶĚĐŽŶĚƵĐƚĞĚĨŽƌ





hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚǁĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚǁŽ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ &ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝƚ
ĐĂŵĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŵǇƉĂƐƐŝŽŶĨŽƌŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶƚŚŝƐĨŝĞůĚĂĨƚĞƌ
ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ƐĞĐƚŽƌ͕ ĨŽƌŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱ ǇĞĂƌƐ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ŚĂǀŝŶŐŚĂĚĂĐŚĂŶĐĞ ƚŽŽďƐĞƌǀĞĂŐŽŽĚ ĨƌŝĞŶĚŽĨŵŝŶĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽƉƵƚŚĞƌ ůŝĨĞ
ƚŽŐĞƚŚĞƌĂĨƚĞƌƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽWŽůĂŶĚĨƌŽŵĂƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽũĞĐƚŝŶƚŚĞh^͕/
ŐŽƚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨǁŚĂƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂďŽƵƚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ƌĞǀŝĞǁƌĞǀĞĂůĞĚ͕ǁŚŝůĞƌĞĞŶƚƌǇĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇǁĞůůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ;ŶŽƚ ƚŽ ĞǀĞŶ ŵĞŶƚŝŽŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐͿ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
;hŶͿĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ŝĚĞĂ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ Ă ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ĨĂŝůĞĚ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ
ǁŝƚŚĚƌĞǁŝƚƐŝŶŝƚŝĂůĐŽŶƐĞŶƚ͘dŚŝƐǁĂƐƚŚĞĚĞĐŝƐŝǀĞƉŽŝŶƚǁŚĞŶƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƐŚŝĨƚĞĚ ĨƌŽŵ ďŝŐ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶͲĐŽŵƉĂŶǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĐůŝĞŶƚƐ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů Ăŝŵ ŽĨ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ Ă ƐŵĂůů
ŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚƚŚŽƐĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐǁĂƐƚŽĂƐƐĞƐƐĐƵƌƌĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ ŐĂŝŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕
ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƐ ĞĂƌůǇ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ƌĂŝƐĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ






ƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ Žƌ ĐĂƐƚ ĚŽƵďƚ ŽŶ ŝƚ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ
ŵŝŶƵƚĞƐ ůĂƚĞƌ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƐĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ƐĞǀĞƌĂů
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ǁŽƵůĚ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚŝƐ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ ďǇ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ
ƉůĂƵƐŝďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͘ DĂŶǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŽƵůĚ ŽƉĞŶůǇ ĂĚŵŝƚ ůŝƚƚůĞ ůŽŐŝĐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ / ĨŽůůŽǁĞĚůǀĞƐƐŽŶ ;ϮϬϬϯͿ͕ǁŚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽĐŚĂůůĞŶŐĞ
ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌĞŵĂƚƵƌĞŚƵŶĐŚĞƐĂďŽƵƚ ƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ͘dŚŝƐ
ůĞĚ ƚŽ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ KŶ Ă ƉĞƌƐŽŶĂů ůĞǀĞů͕ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ ĂŶ ƵŶĐƌŝƚŝĐĂů
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ /ďĞĐĂŵĞĂĐǇŶŝĐĂůŵĂůĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƐ






Ƶƚ ƚŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĚƌĂƐƚŝĐ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽďũĞĐƚ /
ƌĞŵĂŝŶĞĚƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞƚŽƚŚĞŝƐƐƵĞƐĞŵĞƌŐŝŶŐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĂƐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ
ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĚĂƚĂ ĐĂŵĞ ŝŶ͕ ŵǇ ĐǇŶŝĐŝƐŵ ǁĂƐ ƐƵƉƉůĂŶƚĞĚ ďǇ ĐĂƌĞĨƵů͕ ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚ









ǁŽƌŬ͘ dŚĞƐĞ ƌŝĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƐůŽǁůǇ ŵŽǀĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ Ă ŶĞǁ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ /
ƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕/ŚĂĚƚŽƚĂŬĞĂĐůŽƐĞƌůŽŽŬ
Ăƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͖ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ĨƵůů ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ





ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ ŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͘ dŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ǁĞƌĞ ƌŝĐŚ ĂŶĚ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕/ďĞĐĂŵĞĂǁĂƌĞƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐƐŽŵĞŽĨ
ƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĂƌĞŐŽŝŶŐƚŽƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞŝƌƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐǁŽƌůĚƐďĞƚƚĞƌƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͘













,ŽƐŬŝŶƐ ĂŶĚ ^ƚŽůƚǌ ;ϮϬϬϱͿ ǁƌŝƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚŝŶŐ Ă ďĂůĂŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀŽŝĐĞƐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĂŶĚƚŚĂƚŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘,ŽǁĚŽĞƐŽŶĞĚĞĂů




ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƐĐŚĞŵĞ ǁĂƐ ĞǀŽůǀŝŶŐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ ƚŚĞ ĨƌĂŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĚŝƌĞĐƚ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ĞŵĞƌŐŝŶŐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ǁŚŝĐŚ ĐĂŵĞĂƐ ĂŶ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽŵǇ
ĞĨĨŽƌƚƐƚŽŵĂŬĞƐĞŶƐĞŽĨĐŽŵƉůĞǆĂŶĚŽĨƚĞŶĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐĂĐĐŽƵŶƚƐĐŽůůĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘DǇ ŝŶŝƚŝĂů ŚƵŶĐŚĞƐǁĞƌĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇǁĞůů ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĞǀĞŶƚƐ͘ dŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŐĂŝŶĞĚ
ĐŽŚĞƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ďĞĐĂŵĞŵŽƌĞ ƌŽďƵƐƚ͘ zĞƚ͕ ŶŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ŽǀĞƌ͕ / Ɛƚŝůů ƐƚƌƵŐŐůĞ
ǁŝƚŚ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ƵŶĞĂƐŝŶĞƐƐ͘ /Ŷ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ĨĂŝƚŚĨƵů ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ŚŽǁĐĂŶ/ƉƵƚĨŽƌǁĂƌĚĂŶĂŶĂůǇƐŝƐƚŚĂƚŵŝŐŚƚďĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚďǇƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ
ĂƐŵƵĐŚŵŽƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ͍ /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕
ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ďŽŶĚ ďĞĐĂŵĞ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ ũƵƐƚ ŽŶĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ




ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŚĞůƉ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŽĨƚĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ƐǇƐƚĞŵƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŚĂƉƉĞŶƐ ƚŽ ďĞ Ă




































































ĂŶĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐͿ Ɛƚŝůů ƌĞŵĂŝŶ ůĂƌŐĞůǇ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽũŽƵƌŶĞƌ͛Ɛ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ƉŽŝŶƚ ƚŽ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞůůďĞŝŶŐ͕ ƐŽĐŝĂů
ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘




ŵƵĐŚ ƐŝŶĐĞϭϵϴϰ͕ǁŚĞŶ :ƵĚŝƚŚDĂƌƚŝŶ ŝŶŚĞƌĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌŝƐĞƵƉŽŶƌĞƚƵƌŶŝŶŐŚŽŵĞĂƌĞůĂƌŐĞůǇƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ƚƚŚĞ
ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĨŝĞůĚ ŚĂƐ ŶŽƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ŵƵĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ĚƌĂǁŝŶŐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵůƚƵƌĂůƌĞĞŶƚƌǇĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘DŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬϬ ĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ďŽŽŬ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉĂƉĞƌƐ
ĂŶĚŽƚŚĞƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶ ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞ ƚŚĞ





ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƉĞŽƉůĞ



































ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚƌĞĂŵƐ ǀĂƌŝĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ ƐŝŶĐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ dŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ
ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚǁŽ ƚƌĞŶĚƐ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ ƚŚĞĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞ ƌĞŵĂŝŶƐƵŶĐŚĂŶŐĞĂďůǇ
ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĨŽĐƵƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ
ƌĞƚƵƌŶƐ ĂŶĚ ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŝŐŶĞĞƐ͕ ƵƌŐĞ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ǁŽƌůĚ ĨŽƌ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ůŝŵŝƚĞĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ Ă ďƌŽĂĚ
ƐƉĞĐƚƌƵŵŽĨŝƐƐƵĞƐǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐŬĞƚĐŚĂĨƵůůƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ











ƉƌŽƉŽƐĞĚďǇDĂƌƚŝŶĂŶĚ,ĂƌƌĞůů ;ϮϬϬϰͿďǇŐƌŽƵƉŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƐƚƌĞĂŵƐ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͘^ƵĐŚĂŐƌŽƵƉŝŶŐŝƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ ;ͿŵŽĚĞů ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇtĂƌĚĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϭͿ͕ǁŚŽĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ





dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŝƐ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞůůďĞŝŶŐ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
ZĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŵĞŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨ ƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ͘dŚĞŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůǁƌŝƚŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ƐƚƌĞĂŵ ŝƐ ƚŚĞǁŽƌŬŽĨ'ƵůůĂŚŽƌŶ ĂŶĚ'ƵůůĂŚŽƌŶ ;ϭϵϲϯͿ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞǀĞƌƐĞ ĐƵůƚƵƌĞ ƐŚŽĐŬ
ŵŽĚĞů;ĐĂůůĞĚĂůƐŽƚŚĞtͲĐƵƌǀĞƚŚĞŽƌǇͿ͘dŚŝƐŵŽĚĞů ŝƐĂƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞhͲ
ĐƵƌǀĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ǁŚŽƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ ŝƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ >ǇƐŐĂĂƌĚ ;ϭϵϱϱͿ͘ KďĞƌŐ͛Ɛ ǁŽƌŬ




ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ Ă ŶĞǁ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ;ϮͿ ĐƵůƚƵƌĞ ƐŚŽĐŬ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕ ŵŽƐƚůǇ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶĂŶĞǁĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ;ϯͿĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŶĞǁ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕ ;ϰͿ Ă ƐƚĂďůĞ ƐƚĂƚĞ͕ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝĨ ƚŚĞ
ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝƐĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘
dŚĞtͲĐƵƌǀĞ ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮͿ ŝƐĂŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŵŽĚĞůĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞƐ
ƚŚĞĨŽƵƌƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚĞůĞŵĞŶƚƐ͗ĞƵƉŚŽƌŝĂ͕ĐƵůƚƵƌĞƐŚŽĐŬ͕ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ
ƐƚĂďůĞƐƚĂƚĞ͕ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇĂƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĂĨƚĞƌŚŝƐͬŚĞƌƌĞƚƵƌŶƚŽĂŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚĞƐĞ





























dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϮĂͿ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ ĂƐ ŵĂŶǇ ĂƐ ϳϬй ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ĞǀĞŶ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƵƉŽŶƌĞƚƵƌŶĐĂŶďĞŵŽƌĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚŚĂŶƚŚŽƐĞ






;ϮϬϬϲͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ŐƌŝĞĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ ĐĂŶ ĞǀĞŶ ďĞ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚĂƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇďĞƌĞĂǀĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘/ƐƐƵĞƐŽĨƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĚŝƐƚƌĞƐƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƚƵƌŶĞĞ ŐƌŽƵƉƐ͕ Ğ͘Ő͘ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ;Žǆ͕






dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚƌĞĂŵŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŚĞŽƌǇ ĨŽĐƵƐĞƐŽŶ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘












ƌĞĞŶƚƌǇ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ Ɛ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞǀĞƌƐĞ ĐƵůƚƵƌĞ ƐŚŽĐŬ ŵŽĚĞů͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶͬŽƵƚďŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĨĂŵŝůŝĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵůƚƵƌĂů ĨŝĞůĚ ;Ğ͘Ő͘ ůĂĐŬ Θ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϬ͖ ĂůŝŐŝƵƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ <ĞĂůĞǇ͕ ϭϵϴϵͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŽƵƚďŽƵŶĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉƌŝŽƌ ƚŽ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƋƵŝĐŬůǇ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ
ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͕ƚŚĞĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƌĞĞŶƚƌǇƐƚŝůůƌĞŵĂŝŶůĂƌŐĞůǇƵŶĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶĚ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ;ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϮĂͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ
ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐŝĐĂůĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞǁĞůůŬŶŽǁŶ
ĞŶƚŝƚŝĞƐĂŶĚĚŽŶŽƚŶĞĞĚĨƵƌƚŚĞƌ͚ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͛͘͚ƌĞĂůŝƚǇĐŚĞĐŬ͕͛ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŽĨƚĞŶƌĞǀĞĂůƐ
ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŚŽŵĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŚĂǀĞ ĐŚĂŶŐĞĚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƐŽũŽƵƌŶ͘

^ĞǀĞƌĂů ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ďƵƚǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶƚŚĞŝƌĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ;&ŽƌƐƚĞƌ͕
ϭϵϵϰ͖,ĂŵŵĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖DĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱ͖^ƚƌŽŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͖^ƵƐƐŵĂŶ͕ϮϬϬϮͿ͘tŚŝůĞ
ZŽŐĞƌƐ ĂŶĚ tĂƌĚ ;ϭϵϵϯͿ ĚŽ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞ Ă ĚŝƌĞĐƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ DĂĐŽŶĂůĚ ĂŶĚ ƌƚŚƵƌ ;ϮϬϬϯͿ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŵĞƚŽƌĞǆĐĞĞĚĞĚ͕ ůĞĂĚƚŽĂƐŵŽŽƚŚƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘DĞĂŶǁŚŝůĞ͕
^ƚƌŽŚĞƚĂů͘;ϭϵϵϴͿƐƵŐŐĞƐƚƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶĂũŽďͲƌĞůĂƚĞĚĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚĐůĂŝŵƚŚĂƚǁŚŝůĞ
ŵĞƚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƐƚĂǇ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆĐĞĞĚĞĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŵŝŐŚƚ ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ ĞǀĞŶ ŚŝŐŚĞƌ
ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ ůĂĐŬ͛Ɛ ;ϭϵϵϮͿ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĂŶĚĐŽŶĐůƵĚĞƐƚŚĂƚĂĐĐƵƌĂƚĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐƌĞƐƵůƚŝŶƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚůĞǀĞůŽĨƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚĂŶĚ
ũŽď ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϮďͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂĐĐƵƌĂƚĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐƐŚŽƵůĚ
ďĞ ŵĂĚĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂĨƚĞƌ ƌĞĞŶƚƌǇ͕ ďƵƚ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĐůƵĚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďƵŝůĚ ƵƉ Ă ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ůĞǀĞů ŽĨ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŚĂƐďĞĞŶĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇůĂƚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ǁŚŝĐŚƐŚŽǁƐƚŚĂƚŝĨƚŚĞƌĞŝƐůĞƐƐ







ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨǁŚĂƚǁĂƐ ĂďŽƵƚ ƚŽ ƚƌĂŶƐƉŝƌĞǁŚĞŶ ƚŚĞǇ






dŚĞ ƵůƚƵƌĂů /ĚĞŶƚŝƚǇ DŽĚĞů ŝƐ Ă ƐĞĐŽŶĚ ƐƵďͲƐƚƌĞĂŵ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞůǇ ŽƌŝĞŶƚĞĚ
ƐƚƌĞĂŵŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚŝƐĐŽƵƌƐĞŽĨŝŶƋƵŝƌǇůŽŽŬĂƚƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇĐŚĂŶŐĞƐ
ĚƵƌŝŶŐĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐŽũŽƵƌŶĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞƌĞƚƵƌŶ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůŶŽƚŝŽŶ͕
ŽŶĞ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŚĂǀĞ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ Ă ƉƌŽĨŽƵŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐƚŚĞŝƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚƐĞŶƐĞŽĨďĞůŽŶŐŝŶŐ͘

^ƵƐƐŵĂŶ ;ϮϬϬϬͿ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ĨŽƵƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ͗
ƐƵďƚƌĂĐƚŝǀĞ͕ ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͕ ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͘ dŚĞƐĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƐŚŝĨƚƐ ĐŽŵĞ ĂƐ Ă
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚďĞĐŽŵĞ ƐĂůŝĞŶƚ ƵƉŽŶ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚ͕ƌĞůĂƚĞĚƚŽŝƚ͕ĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨŽŶĞ͛ƐŽǁŶĐƵůƚƵƌĂůŝĚĞŶƚŝƚǇ
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶŵĂǇ ďĞ Ă ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĚŝƐƚƌĞƐƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ƵŶĚĞƌŐŽ ƐƵďƚƌĂĐƚŝǀĞ
;ƌĞƉŽƌƚŝŶŐǁĞĂŬĞŶĞĚůŝŶŬƐǁŝƚŚƚŚĞŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇĐƵůƚƵƌĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐŽũŽƵƌŶͿŽƌĂĚĚŝƚŝǀĞ
;ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ůŝŶŬƐǁŝƚŚ ƚŚĞŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇͿ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƐŚŝĨƚƐ͘ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ǁŚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ ;ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ůŝŶŬƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲ
ĐŽƵŶƚƌǇ ĐƵůƚƵƌĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽũŽƵƌŶͿ Žƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůͬŐůŽďĂů ;ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ Ă ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ




ƌĞͲĞŶƚƌŝĞƐͿ͘  ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŵŽĚĞů ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŝĚĞŶƚŝƚǇƐŚŝĨƚƐŽŶƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;^ƵƐƐŵĂŶ͕ϮϬϬϮͿ͘

Ŷ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŵŽĚĞů ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ Žǆ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ
ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĨŽƵƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ŚŽŵĞ ĨĂǀŽƵƌĞĚ͕ ŚŽƐƚ
ĨĂǀŽƵƌĞĚ͕ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕ĂŶĚĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚͿ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵĂƐƚƵĚǇĂŶĂůǇƐŝŶŐh^
ŵĞƌŝĐĂŶƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐƌĞƚƵƌŶŝŶŐĨƌŽŵŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐŝŶϰϰĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĂŶĚ ŚŽŵĞͲĨĂǀŽƵƌĞĚ ǁĞƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽĞĂƐŝĞƌ ƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ƚŚĂŶƚŚŽƐĞĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚĂƐĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĂŶĚ







ĂůƐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ďŽƚŚ ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ ďŽŶĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ
ďƵŝůĚŝŶŐŶĞǁĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŚŽƐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĐŽƵůĚďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ĞŶŶĞƚƚ͛Ɛ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ;ĞŶŶĞƚƚ͕ϭϵϴϲ͕ϭϵϵϯͿ͘ /ŶŚŝƐ
ƐŝǆͲƐƚĂŐĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůDŽĚĞůŽĨ/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ;D/^ͿĞŶŶĞƚƚĞůĂďŽƌĂƚĞƐŽŶ
ĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐĂďŝůŝƚǇƚŽĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĐƵůƚƵƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘/ŶĂŵŽǀĞĨƌŽŵĞƚŚŶŽĐĞŶƚƌŝĐƚŽ
ĞƚŚŶŽƌĞĂůƚŝǀĞ ƐƚĂŐĞƐ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ







dŚĞ ƚŚŝƌĚ ƐƚƌĞĂŵ ǁŝƚŚŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶĂŶĚŝƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐƵůƚƵƌĞůĞĂƌŶŝŶŐƚŚĞŽƌǇ;&ƵƌŶŚĂŵΘŽĐŚŶĞƌ͕ϭϵϴϲͿ͘
dŚŝƐ ƐƚƌĞĂŵǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ůĂďĞůůĞĚ͗ ƐŽĐŝĂů ƐŬŝůůƐ ŵŽĚĞů ;ƌŐǇůĞ͕ ϭϵϴϬͿ͘tŚŝůĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ




ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞůĞĂƌŶ ƐŽĐŝĂů ƐŬŝůůƐ ŽĨƚĞŶ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ
ĂďƌŽĂĚĂŶĚƌĞŐĂŝŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚĂƐĞƚŽĨŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇŶŽƌŵƐĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ;^ŵŝƚŚ͕
ϭϵϵϴͿ͘ůĂĐŬĞƚĂů͘;ϭϵϵϮďͿĐůĂŝŵƚŚĂƚŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶ
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĐŽŶƚƌŽů͘ dŚŝƐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ĐĂŶ ďĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ďǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘tŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ
ƐƚƌĞĂŵ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƵƉŽŶ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶǁŝůů ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞͲĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ;ƌĂďĂŶƚĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϬ͖tĂƌĚĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϬͿ͘ dŚŝƐǁŝůů
ŽĐĐƵƌďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ǁŚŽĂĚĂƉƚĞĚǁĞůůĚƵƌŝŶŐĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕ǁŝůůďĞ
ĂďůĞ ƚŽ ƌĞͲƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĞ ƐŬŝůůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ĂŶ
ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞŵĂŝŶƐ͗ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ĂĐƋƵŝƌĞĚ
ĂďƌŽĂĚ ďĞ ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ ƵƉŽŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ;^ĞůŵĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬͿ Žƌ ƐŚŽƵůĚ ƚƌƵůǇ
ďŝͬŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŽĚĞƚĂŬĞƉůĂĐĞƵƉŽŶƌĞĞŶƚƌǇ͕ƐŽƚŚĂƚƚŚĞ












ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ͕ ĚůĞƌ ;ϭϵϴϭͿ ĂŶĚ WƵƐĐŚ ;ϭϵϵϴͿ ƐƚƌŝǀĞ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ŵŽƌĞ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŵŽĚĞůƐĨŽƌĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶŵŽĚĞƐ͘

ĚůĞƌ ;ϭϵϴϭͿƉƌŽƉŽƐĞƐĂ ĨŽƵƌĞůĞŵĞŶƚŵĂƚƌŝǆĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŽǀĞƌ ƚǁŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗ŽǀĞƌĂůů
ĂƚƚŝƚƵĚĞĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘dŚĞŽǀĞƌĂůů ĂƚƚŝƚƵĚĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐŽƉƚŝŵŝƐŵĂŶĚ
ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă ƉĂƐƐŝǀĞ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ĐŽƉŝŶŐͲŵŽĚĞ ĚŝĂŐƌĂŵ͕ ƚŚĞŶ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĨŽƵƌ ĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ͗ ƌĞƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ ;ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ƉĂƐƐŝǀĞͿ͕
ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ ;ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞͿ͕ ĂůŝĞŶĂƚĞĚ ;ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ƉĂƐƐŝǀĞͿ ĂŶĚ ƌĞďĞůůŝŽƵƐ
;ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ĂĐƚŝǀĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ Ăŝŵ Ăƚ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ Ĩŝƚ ďĞƐƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŵŽŶŐƐƚ ƉĂƐƐŝǀĞ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͕ ǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐĂůůǇŽƌŝĞŶƚĞĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͕ǁŚŝůĞ
ƚŚĞŝƌƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐĐŽůůĞĂŐƵĞƐŚĂĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐ
ŵŽĚĞůŚĂƐďĞĞŶĐƌĞĂƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚŝŶĂĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂŶĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽĂ ƐƚƵĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ
ŐƌŽƵƉƐ;ĞŚƌĞŶƐΘĞŶŶĞƚƚ͕ϭϵϴϲ͖dŚŽŵƉƐŽŶΘŚƌŝƐƚŽĨŝ͕ϮϬϬϲͿ͘

WƵƐĐŚ ;ϭϵϵϴͿ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƚǇůĞƐǁŝƚŚ ĨŽƵƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ ĨƌĞĞ
ƐƉŝƌŝƚ͕ ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕ ƌĞĂƐƐŝŵŝůĂƚŽƌ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌ͘ dŚŽƐĞ ĨŽƵƌ ƐƚǇůĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉŝĐƚƵƌĞĚ
ĂĐƌŽƐƐ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ WƵƐĐŚ ĂƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞƚŚƌĞĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐĐŽǀĞƌ͗;ϭͿƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕;ϮͿƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚŽĨƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŝƌ
ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĞǇ ŵŝŐŚƚ ĚĞƐŝƌĞ ƚŽ ƉůĂǇ Žƌ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ƉůĂǇŝŶŐ ƵƉŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ Ɛ ĐůĂŝŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͕ ƐƵĐŚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŚĞůƉĨƵů ĨŽƌ ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĞ ŐŽŝŶŐͲŚŽŵĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂŶĚƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƐƚĂŐĞƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŵŽĚĞůŚĂƐŶŽƚďĞĞŶ





 ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ
ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůͬ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ Ă
















ǁĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ ;tĂŶŐ͕ ϭϵϵϳͿ͘ 'ĂŵĂ ĂŶĚ WĞĚĞƌƐĞŶ ;ϭϵϳϳͿ
ĚĞƐĐƌŝďĞ ĨĂŵŝůǇĐŚĂůůĞŶŐĞƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇƌĞƚƵƌŶŝŶŐǁŽŵĞŶĂŶĚƚŚĞŝƌƐƚƌƵŐŐůĞƚŽ ĨƵůĨŝů
ƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞƐ͛ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝƌƌŽůĞƐƵƉŽŶƌĞƚƵƌŶ͘^ƵĚĂ;ϭϵϵϵͿ͕ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕
ƉŽƌƚƌĂǇƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ĨĞŵĂůĞ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ ŝŶ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞǁŽƌŬĐŽŶƚĞǆƚ͕ >ŝŶĞŚĂŶĂŶĚ^ĐƵůůŝŽŶ ;ϮϬϬϮͿ ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞ
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ ƌŽůĞ ;ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐͿ ŽĨ ĨĞŵĂůĞ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ǁŚŝůĞ Žǆ ;ϮϬϬϰͿ












ŐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂŐĞĂŶĚƌĞĞŶƚƌǇĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗ƚŚĞŽůĚĞƌƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ƚŚĞ
ůĞƐƐ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐ ;ůĂĐŬΘ'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ϭϵϵϭ͖Žǆ͕ϮϬϬϰ͖'ƵůůĂŚŽƌŶΘ'ƵůůĂŚŽƌŶ͕
ϭϵϲϯ͖,ǇĚĞƌΘ>ŽǀďůĂĚ͕ϮϬϬϳ͖DŽŽƌĞĞƚĂů͕͘ϭϵϴϳ͖ZŽŚƌůŝĐŚΘDĂƌƚŝŶ͕ϭϵϵϭͿ͘Žǆ;ϮϬϬϰͿ
ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚĂŐĞ ƌĞůĂƚĞƐŶŽƚŽŶůǇ ƚŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĚŝƐƚƌĞƐƐ͕ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ƐŽĐŝĂůĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ
ƵƉŽŶƌĞĞŶƚƌǇ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌĐůĂŝŵƐƚŚĂƚƚŚŝƐĐŽƵůĚďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƌĐƵůƚƵƌĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐŬŝůůƐŽĨǇŽƵŶŐĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŵŽƌĞƉƌŽĨŽƵŶĚŝĚĞŶƚŝƚǇ






ĂŶĚ sĂůŝŵĂĂ ;ϮϬϬϮͿ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ĂŵŽŶŐ &ŝŶŝƐŚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ŽůĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵŽƌĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐǁŝƚŚƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƚŚĂŶĚŝĚǇŽƵŶŐƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞƚŚĂƚ
ƐƵĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐƚƌŽŶŐ ĂŐĞŝƐŵ ǁŝƚŚŝŶ &ŝŶŝƐŚ
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘








^ĞǀĞƌĂůĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƚƚĞŵƉƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŵĂĚĞ ƚŽĞǆƉůŽƌĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƚƌĂŝƚƐ͛ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘ DĂƌƚŝŶ ĂŶĚ ,ĂƌƌĞůů ;ϮϬϬϰͿ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚƌĞĞ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ;ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀŝƚǇͿ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϮĂͿ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƐƚƌŽŶŐ ƐĞůĨͲŝŵĂŐĞ ŚĂƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ
ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘^ŝŵŝůĂƌĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶƌĞĂĐŚĞĚďǇ&ĞůĚŵĂŶ;ϭϵϵϭͿ͕ǁŚŽƚŚĞŽƌŝǌĞƐ
ƚŚĂƚ ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ ǁŝůů ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ &ƵƌƵŬĂǁĂ ;ϭϵϵϳͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĐŽŵŝŶŐ ďĂĐŬ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ
ŶĞƵƌŽƚŝĐŝƐŵ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ K͛^ƵůůŝǀĂŶ ;ϮϬϬϮͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƚƌĂŝƚƐ ŽŶ ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌ ƚŚĞŽƌŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ǁŚŽ ƐĐŽƌĞŚŝŐŚůǇ





ZĞůŝŐŝŽŶ ĐĂŶ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ĂŶĚ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ƌĂďĂŶƚĞƚĂů͘;ϭϵϵϬͿ͕ŽŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŽĨƐƚƵĚĞŶƚƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĞĂƌ ĂƐƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ /ƐůĂŵŝĐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƌĞůŝŐŝŽŶ ŝƐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ǀĂƌŝĂďůĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽďůĞŵƐ ƵƉŽŶ ƌĞƚƵƌŶ͘ dŚŽƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂŵŝůǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŽ ĚĂŝůǇ ůŝĨĞ͘
DĂƌƚŝŶĂŶĚ,ĂƌƌĞůů;ϮϬϬϰͿƐƉĞĐƵůĂƚĞƚŚĂƚƐƵĐŚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐŵŝŐŚƚďĞĂƌĞƐƵůƚ















ŝĚĞŶƚŝĨǇŵŽƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇǁŝƚŚ ƚŚĞŚŽƐƚ ĐƵůƚƵƌĞ ƚŚĂŶĚŽŵĂƌƌŝĞĚ ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͘ŽǆĞǆƉůĂŝŶƐ






ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ Ă ůŽƐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů
ƐƚĂƚƵƐ ĂŶĚ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ;ůĂĐŬΘ'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϭ͖
'ƌĞŐĞƌƐĞŶ Θ ^ƚƌŽŚ͕ ϭϵϵϳ͖ DĂĐŽŶĂůĚ Θ ƌƚŚƵƌ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ůŝƚƚůĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ďƌŽĂĚůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ
ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ dŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĂƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚƵƐĂŶĚƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ
ƌĞĞŶƚƌǇ ;ƌĂďĂŶƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬ͖ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶΘ ^ƚƌŽŚ͕ ϭϵϵϳ͖ ^ƵƵƚĂƌŝ Θ sĂůŝŵĂĂ͕ ϮϬϬϮͿ͘ Ɛ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇDĂƌƚŝŶĂŶĚ,ĂƌƌĞůů ;ϮϬϬϰͿĂŶĚ^ǌŬƵĚůĂƌĞŬĂŶĚDĂŐĂůĂ ;ϮϬϬϴͿ͕ ƚŚŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝƐ ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ ŽĨ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚŝŶ





DĂƌƚŝŶ ĂŶĚ,ĂƌƌĞůů ;ϮϬϬϰͿ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƐŚŽƵůĚ
ŚĂǀĞĂƉŽƐŝƚŝǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘zĞƚ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ
ďǇ,ĂŵŵĞƌĞƚĂů͘;ϭϵϵϴͿĂŶĚŽǆ;ϮϬϬϰͿĨŝŶĚŶŽƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƉƌŝŽƌŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů









dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƐŽũŽƵƌŶŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚĂƌĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘Ɛ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇůĂĐŬĂƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϮĂͿ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ǁŚŽƐƉĞŶƚĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŶƵŵďĞƌŽĨǇĞĂƌƐĂďƌŽĂĚ͕ŚĂǀĞĂŵƵĐŚŵŽƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ




ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ďƵƚŽŶůǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞǁŽƌŬĐŽŶƚĞǆƚ͘dŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƌĞĂĐŚĞĚďǇ^ƵƵƚĂƌŝĂŶĚsĂůŝŵĂĂ;ϮϬϬϮͿ͕ǁŚŽĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŝŵĞĂďƌŽĂĚ
ĐĂŶ ďĞ Ă ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ
ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ ũŽď ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶ ĂŶĚ ^ƚƌŽŚ ;ϭϵϵϳͿ ƐŚŽǁ͕ ƚŚĂƚ
ǁŚŝůĞ&ŝŶŶŝƐŚƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂŶĚƐƉŽƵƐĞƐĨĂĐĞĚƐŽŵĞŽĨƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĂĚũƵƐƚŵĞŶƚĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ
Ăƚ ǁŽƌŬ ĂŶĚ Ăƚ ŚŽŵĞ͕ ƚŚĞŝƌ ƚŽƚĂů ǇĞĂƌƐ ŽǀĞƌƐĞĂƐ ǁĂƐ ŶŽƚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽĨ
ŐĞŶĞƌĂů ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĂŶƵŵďĞƌŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƐŚŽǁŶŽ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ





ƐĂƌŐƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ůĂĐŬĂƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϮĂ͖<ŝĚĚůĞƌ͕ϭϵϵϮ͖dƌŝĂŶĚŝƐ͕ ϭϵϴϵͿ͕ ĐƵůƚƵƌĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ ƵůƚƵƌĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ŶŽƌŵƐďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ;<ŽŐƵƚΘ^ŝŶŐŚ͕ϭϵϴϴͿ͕ ĐĂŶŚĂǀĞĂŚƵŐĞ ŝŵƉĂĐƚŽŶ















/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ h^ ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ;ůĂĐŬ Θ
'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ϭϵϵϭͿ͘ /ƚ ŝƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚ ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇŵŝŐŚƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽ
ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŚĞƌĞ ;'ƌĞŐĞƌƐĞŶ Θ ^ƚƌŽŚ͕ ϭϵϵϳͿ͘








ƐŝŶĐĞ ƌĞƚƵƌŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďŽƚŚ ƚŽǁŽƌŬ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌƐƉŽƵƐĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕Žǆ;ϮϬϬϰͿŵĂŝŶƚĂŝŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŝŵĞƐŝŶĐĞƌĞƚƵƌŶĂŶĚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘^ƵĐŚĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ





dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĚƵƌŝŶŐ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĚƵƌŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ
ƐŽũŽƵƌŶƐĐĂŶŚĂǀĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞĚŝƐƚƌĞƐƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇ͘ƌĂďĂŶƚĞƚ
Ăů͘ ;ϭϵϵϬͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ ǀŝƐŝƚƐ ŚŽŵĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƋƵĂŶƚŝƚǇ͖ ƋƵĂůŝƚǇ ďĞŝŶŐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ;Žǆ͕ ϮϬϬϰ͗ ϮϬϴͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĞͲŵĂŝůĂŶĚŽƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐŽĨŝŶƚĞƌŶĞƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂƌĞďĞŝŶŐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐ
ǀĞƌǇƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐĨŽƌŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŶĚĂƌĞƌĂƚĞĚ





ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ
ŶĂƚŝŽŶĂůƐ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ;<ŝŵ͕ ϮϬϬϭͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ZŽŚƌůŝĐŚ ĂŶĚ DĂƌƚŝŶ ;ϭϵϵϭͿ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ
48
ϯϴ ŚĂƉƚĞƌϯ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ ŶĂƚŝŽŶĂůƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘ ǆŝƐƚŝŶŐ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐĐƌƵƚŝŶǇ ;,ĂŵŵĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨŝŶĚ ĂŶǇ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ





WŽƐƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ Ă ĨĂĐƚŽƌ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŽĨƚĞŶ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ŝŶ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ;EĂƉŝĞƌ Θ WĞƚĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϭͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŽĨƚĞŶ ŐĂŝŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶĂďƌŽĂĚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů͕ŚŝŐŚͲĐŽŵĨŽƌƚŚŽƵƐŝŶŐ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ƵƉŽŶ
ƌĞƚƵƌŶ͕ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƵƐƵĂůůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ďĂĐŬ ƚŽ ĂŵƵĐŚŵŽƌĞŵŽĚĞƐƚ ůŝĨĞͲƐƚǇůĞ͘ Ɛ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ŚŽƵƐŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂů
ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŽĨ &ŝŶŶŝƐŚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ;'ƌĞŐĞƌƐĞŶ Θ ^ƚƌŽŚ͕ ϭϵϵϳͿ ĂŶĚ ƚŽ ƐƉŽƵƐĞ ĂŶĚ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞh^ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ;ůĂĐŬΘ'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ϭϵϵϭͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝƚŝƐ





ŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ŐƌŽƵƉ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĨŝĞůĚ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĂƌĞĂŵŽŶŐƚŚĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƵƉŽŶ ƌĞƚƵƌŶ ;ĚůĞƌ Θ ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ͕ ϭϵϵϮ͖ ĂƌƵĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮ͖ ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϵϮĂ͖&ƵƌƵǇĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖,ĂƌǀĞǇ͕ϭϵϴϮ͖<ƌĂŝŵĞƌΘ^ŚĂĨĨĞƌ͕ϮϬϬϰ͖>ŝŶĞŚĂŶΘ^ĐƵůůŝŽŶ͕
ϮϬϬϮ͖WĂŝŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͖WĞůƚŽŶĞŶ͕ϭϵϵϳ͖^ƚĞǀĞŶƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖^ƚƌŽŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͕tĂƌĚĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ /ƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ƌĂƚĞƐ ĂŵŽŶŐ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ
>ĂǌĂƌŽǀĂ ĂŶĚ ĂůŝŐŝƵƌŝ ;ϮϬϬϰͿ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĂƐƐŝŐŶĞĞ ŐƌŽƵƉƐ ;ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůͬŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐͬĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůͬƚĂĐƚŝĐĂůͿ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƌĞĞŶƚƌǇůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŚĞĐŽƌƉŽƌĂƚĞƌĞĞŶƚƌǇ
ŝŶĂƵŶŝĨŽƌŵŵĂŶŶĞƌ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁǁŝůů ŶŽƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĂŵŽŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚǇƉĞƐŽĨĐŽƌƉŽƌĂƚĞƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĂƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĂƌĞĞƌ
ƌĞůĂƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƚŚĞŝƌĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ŵĂŶǇƌĞƉŽƌƚĂŶƵŵďĞƌŽĨǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐƵƉŽŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ;'ŽŵĞǌͲDĞŝũĂΘĂůŬŝŶ͕ ϭϵϴϳ͖ ^ƵƵƚĂƌŝΘƌĞǁƐƚĞƌ͕ ϮϬϬϯ͖





ĐĂƌĞĞƌƉŽƐƚ ƵƉŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ͕ Ă ůĂĐŬŽĨ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐǁŽƌŬ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ Ă
ůĂĐŬ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŶĞǁ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďǇ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ ŶŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ǁŚĂƚ WĂŝŬ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϮͿ ĚĞƐĐƌŝďĞ ĂƐ ƚŚĞ
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ŝŶĚĞĨŝŶŝŶŐĂ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ,Z
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘tŚŝůĞ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĨŽĐƵƐŽŶ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐƵůƚƵƌĞ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ
,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂƌĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͚ƚŽŚŝƚƚŚĞŐƌŽƵŶĚƌƵŶŶŝŶŐ͛ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘
/Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐƐĞĞŵƚŽ ůĂƌŐĞůǇŶĞŐůĞĐƚ
ƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨƌĞĞŶƚƌǇ͘ůĂĐŬĞƚĂů͘;ϭϵϵϮĂͿƐŚŽǁƚŚĂƚĂŵŽŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĂƐ
ĨĞǁ ĂƐ ϰ͘ϯй ŽĨ h^ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶ ĚĂƚĞ ǁŝƚŚ
ŶŽƚŝĐĞ ŽĨ ŚĂůĨ Ă ǇĞĂƌ͕ Žƌ ŵŽƌĞ͘ dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ůŝƚƚůĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ƉĂƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘dŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƐƐŝŵŝůĂƌƵƉŽŶƚŚĞĞŵƉůŽǇĞĞƐƌĞƚƵƌŶ͘Ɛ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ϲϬͲϳϬй ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ŽŶůǇ ůĞĂƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ŶĞǁ ŚŽŵĞ
ǁŽƌŬƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂĨƚĞƌƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞŶĞǁǁŽƌŬƉůĂĐĞƐǁĞƌĞĂƉŽŽƌŵĂƚĐŚ
ǁŝƚŚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛ŶĞǁůǇĂĐƋƵŝƌĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ ƐŬŝůůƐ͖ ĂƐ ůŝƚƚůĞĂƐϮϱйŽĨ
&ŝŶŝƐŚĂŶĚĂďŽƵƚϭϬйŽĨ:ĂƉĂŶĞƐĞĂŶĚh^ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶƵƉŽŶƌĞƚƵƌŶ
ĂŶĚ ŵĂŶǇ ǁĞƌĞ ĚŽǁŶŐƌĂĚĞĚ ƚŽ ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ
ĂďƌŽĂĚ͘ŵŽŶŐŽƚŚĞƌŝƐƐƵĞƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂƌĞƚŚĞůŽƐƐŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ůŽĐĂůůǇͲ
ďŽƵŶĚĞĚƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ĂƌĞĚƵĐĞĚƌĂŶŐĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚ







ĂůŝŐŝƵƌŝ ĂŶĚ >ĂǌĂƌŽǀĂ ;ϮϬϬϭͿ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚďǇŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƉŽůŝĐŝĞƐ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ
ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞǇĂůƐŽĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĂƚ͕ǁŚŝůĞ
ĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŶƵŵďĞƌŽĨǁƌŝƚŝŶŐƐĚŝƐĐƵƐƐ ŝŶĚĞƚĂŝů ƚŚĞƌĞƚĞŶƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ ƚŚĞŚŽŵĞ












ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŐĂŝŶ ŶŽƚ ŽŶůǇ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ůŽĐĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů
ŵĂƌŬĞƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽǀĞƌĂůů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ ;>ĂǌĂƌŽǀĂ Θ dĂƌŝƋƵĞ͕ ϮϬϬϱͿ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵŽƌĞƚŚĂŶŽĨƚĞŶĨĂĐĞƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞǁŚĞŶĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽƚƌĂŶƐĨĞƌŶĞǁůǇ
ŐĂŝŶĞĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŚŽŵĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĂƚ ĚůĞƌ ;ϭϵϴϭͿ ĐĂůůƐ Ă
͚ǆĞŶŽƉŚŽďŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞ͛͘ĐůŽƐĞĚĂŶĚƌĞƐĞƌǀĞĚĂƚƚŝƚƵĚĞĂŵŽŶŐŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇĞŵƉůŽǇĞĞƐ




ƚŚĞŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇŵĂŶĂŐĞƌƐ ƐŚŽƵůĚďĞŽĨĨĞƌĞĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ ŝŶ ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞ
ďĞŶĞĨŝƚƐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐƚŚĞŝƌƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐŚĂǀĞŐĂŝŶĞĚ͘

>ĂǌĂƌŽǀĂ ĂŶĚ dĂƌŝƋƵĞ ;ϮϬϬϱͿ ĂĚĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƵƉŽŶ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƚŚĞƌĞŵƵƐƚďĞĂĨŝƚďĞƚǁĞĞŶďŽƚŚ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛ƐŝŶƚĞƌĞƐƚĂŶĚŽƉĞŶŶĞƐƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ͛Ɛ ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ WƌŽĂĐƚŝǀĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ
ĂůƐŽ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ;>ĂǌĂƌŽǀĂ Θ
ĂůŝŐŝƵƌŝ͕ϮϬϬϰͿ͘^ƵĐŚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐƐŚŽƵůĚďĞŽƌŐĂŶŝƐĞĚŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƉŽůŝĐŝĞƐ
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂƐ ĐƌŝƐŝƐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ;>ĂǌĂƌŽǀĂ Θ
ĂůŝŐŝƵƌŝ͕ ϮϬϬϭͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ,Z ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐĞůĨ





ZĞĞŶƚƌǇ ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ
ŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ
ĂŵŽŶŐƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘
dŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ ǀĂůƵĞ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĂƐƐŝŐŶĞĞƐ ;'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϮ͖ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶΘ ůĂĐŬ͕ ϭϵϵϲ͖ ^ƚƌŽŚ͕ ϭϵϵϱͿ͘ ŵŽŶŐ
ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ŚŽŵĞͲƵŶŝƚ ĂƌĞ ƚĞŶƵƌĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƉƌĞĚĞƉĂƌƚƵƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ;'ƌĞŐĞƌƐĞŶΘůĂĐŬ͕ϭϵϵϮͿ͕ƌŽůĞĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂŶĚĐůĂƌŝƚǇ









ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕ ƌĞƉŽƌƚ ƵŶƵƐƵĂůůǇ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ĂŵŽŶŐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ dŚĞ ϮϬϬϱ 'D 'ůŽďĂů ZĞůŽĐĂƚŝŽŶ dƌĞŶĚƐ ZĞƉŽƌƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĂŵŽŶŐ ϭϮϱ
ƐƵƌǀĞǇĞĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ŵŽƌĞƚŚĂŶϰϬйŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƐŝŐŶĞĞƐ ůĞĨƚƚŚĞŝƌĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ĂĨƚĞƌ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ,ZD ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ >ĂǌĂƌŽǀĂ
ĂŶĚ ĞƌĚŝŶ ;ϮϬϬϳͿ ŶŽƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ
ƚƵƌŶŽǀĞƌ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ǀŝĞǁ ŝƐ ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐŵŝŐŚƚǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌĞŵƉůŽǇĞƌ ŝŶ ƚŚĞŚŽƉĞŽĨĂďĞƚƚĞƌ
ŵĂƚĐŚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝƌŶĞǁůǇĂĐƋƵŝƌĞĚƐŬŝůůƐ͕ũŽďĂŵďŝƚŝŽŶƐĂŶĚǁŽƌŬƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘^ƵĐŚ
͞ƉƌŽƚĞĂŶ ĐĂƌĞĞƌƐ͟ ;,Ăůů͕ ϭϵϵϲͿ ůĞĂĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƚŽ ŽƉƚ ĨŽƌ ďŽƵŶĚůĞƐƐ ĐĂƌĞĞƌƐ͕ ƌƵŶŶŝŶŐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŚĂǀŝŶŐ Ă ůŝĨĞͲůŽŶŐ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽŽŶĞĞŵƉůŽǇĞƌ;>ĂǌĂƌŽǀĂĂŶĚĞƌĚŝŶ͕ϮϬϬϳͿ͘dŚŝƐŶĞǁůǇĞŵĞƌŐŝŶŐůŝŶĞŽĨ





tŚŝůĞ ŝƚ ŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ƐƉŽƵƐĞͬƉĂƌƚŶĞƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂƐ ďĞŝŶŐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ƐŽ͘ tŚŝůĞ ŵĂŶǇ




ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ
ĨŝŶĚŝŶŐĂŶĞǁǁŽƌŬƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ŽŶůǇϮйŽĨh^ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚϭϱй
ŽĨ &ŝŶŶŝƐŚ ĞŵƉůŽǇĞƌƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ũŽďͲĨŝŶĚŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƐƉŽƵƐĞƐ͘ dŚĞƐĞ
ŶƵŵďĞƌƐ ĂƌĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ůŽǁ ǁŚĞŶ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƐƉŽƵƐĞ͛Ɛ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶůĂƌŐĞůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇĨĂĐƚŽƌƐŝŶƚŚĞƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ;ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϮĂͿ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛ ŐĞŶĞƌĂů ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ






/Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕WĂƐĐŽĞ ;ϮϬϬϬͿƉƵďůŝƐŚĞĚĂŐƵŝĚĞďŽŽŬ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŽƌĞƚƵƌŶŝŶŐƐƉŽƵƐĞƐĂŶĚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘tƌŝƚƚĞŶĨƌŽŵĂƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨĂ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ǁŽŵĂŶ͕ ƚŚĞ ďŽŽŬ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂŝůŝŶŐ ƐƉŽƵƐĞƐ͘ ĞĂƌŝŶŐ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ







ĂŶƵŵďĞƌŽĨǁƌŝƚŝŶŐƐĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƐƵƉƉŽƌƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ
;Ğ͘Ő͘ ĚůĞƌ Θ ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ͕ ϭϵϵϮ͖ &ƵƌƵǇĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ >ĂƌĂĐŬ͕ ϮϬϬϳ͖ ^ƚĞǀĞŶƐ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲͿ͕ĂŐƌĞĂƚŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞŵůĂĐŬĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇƐŚŽƵůĚďĞƐĞĞŶ
ĂƐƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ĂůŝŐŝƵƌŝĂŶĚ>ĂǌĂƌŽǀĂ
;ϮϬϬϭͿ ĐŽŵďŝŶĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ůŝƐƚ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ Ă ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ dŚĞƐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƉƌĞͲĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕ ĐĂƌĞĞƌ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ǁƌŝƚƚĞŶ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕ ůŝĨĞƐƚǇůĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚƐ ĨŽƌ ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ






ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ ZĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ĂƌĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ ;ĚůĞƌ͕ ϭϵϵϭ͖ ƌƚŚƵƌ͕
ϮϬϬϯ͖ ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϮď͖ ůĂĐŬ͕ ϭϵϵϮ͖ ůĂĐŬΘ'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϭ͖ ĂůŝŐŝƵƌŝΘ >ĂǌĂƌŽǀĂ͕
ϮϬϬϭ͖ Žǆ͕ ϮϬϬϰ͖ &ŽƌƐƚĞƌ͕ ϭϵϵϰ͖ &ƵƌƵǇĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ 'ŽŵĞǌͲDĞũŝĂ Θ ĂůŬŝŶ͕ ϭϵϴϳ͖
,ĂŵŵĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖DĂƌƚŝŶΘ,ĂƌƌĞůů͕ϮϬϬϰ͖DĐŽŶĂůĚ͕ϭϵϵϯ͖^ƚƌŽŚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖dƵŶŐ͕
ϭϵϵϴͿ͘^ĂĚůǇ͕ƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚ͕ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŵƉĂĐƚĂŶĚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇŽĨ
ƐƵĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƐ ƐĐĂŶƚ ĂŶĚŵŽƐƚůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ












ƚŚƌĞĞĞůĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĨŝƌƐƚǁŚŝůĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐĂŶǇ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ͗
ƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶĞĞƐ͕ƚŚĞƚŝŵŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞƉůĂĐĞǁŚĞƌĞ
ƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘,ĂŵŵĞƌĞƚĂů͘;ϭϵϵϴͿƐƚƌĞƐƐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐŚĂƉŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ;ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉŽƵƐĞͿ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ /ƐŽŐĂŝ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϭϵϵϵͿ ĚŝƐĐůŽƐĞ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ƉƌŽŐƌĂŵƐĨŽƌ:ĂƉĂŶĞƐĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂŶĚĂĚǀŽĐĂƚĞƐƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨǁŝĚĞůǇĂǀĂŝůĂďůĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ ^ƵĐŚ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ,ĂƌǀĞǇ ;ϭϵϴϵͿ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ
ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐĐĞŶƚƌĞƚŚĞŝƌŝĚĞĂƐŽŶƚĂŶŐŝďůĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇ͕ƐƵĐŚĂƐĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚƚĂǆ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘,ŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚĂŶŝĚĞĂůƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐŚŽƵůĚŝŶĐůƵĚĞ
ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĨĂŵŝůŝĞƐ͘

tŚŝůĞ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĚŽĞƐŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞŵƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ŵŽĚĞŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĐŽĂĐŚŝŶŐ͕ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚŚĂǀĞďĞĞŶƉƵďůŝƐŚŝŶŐ
ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĂƌƚŝĐůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ Ă ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƉůĂŶŶĞĚ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ Ăůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƌĞůǇ ŽŶ ĂŶĞĐĚŽƚĂů
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ŵŽƐƚůǇ ĚƌĂǁŶŽŶ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ŶŽƚ ǇĞƚ
ďĞĞŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘^ŽůŽŵŽŶ;ϭϵϵϱͿĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶŽĨĂh^ŵĞƌŝĐĂŶ
ĐŽƵƉůĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĨƌŽŵĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐŽũŽƵƌŶ ŝŶĞůŐŝƵŵĂŶĚƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚĂ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŚĂĚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ ƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘
&ƌĂǌĞĞ ;ϭϵϵϳͿ ǁƌŝƚĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌĞͲĚĞƉĂƌƚƵƌĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƉŽƐƚͲĂƌƌŝǀĂůƐĞƐƐŝŽŶƐ͘/ŶŚĞƌǀŝĞǁ͕ƚŚĞŵŽƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƚŚĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽŵĞůĂŶĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐĂŶ ƉůĂǇ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƌĞĐĂůůŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉŚĂƐĞ͘ ƐŬĂůĂŶŝ ;ϭϵϵϴͿ ƋƵŽƚĞƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ
ĐŽŶĨĞƐƐĞƐƚŚĂƚƐƵĐŚƚƌĂŝŶŝŶŐǁĂƐƚŚĞďĞƐƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽƚŚŝŶŬŽǀĞƌĂŶĚƚĂůŬƚŚƌŽƵŐŚĂůů
ƚŚĞĞŵŽƚŝŽŶĂůĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ƌĞƵŬĞů;ϮϬϬϯͿĂĚǀŽĐĂƚĞƐƉƌĞͲ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĐŽĂĐŚŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚ ;ŶĞǆƚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶĐƵƌƌĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ
ƉŽůŝƚŝĐƐ͕ ĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐͿ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ ZŝƉŵĞĞƐƚĞƌ ;ϮϬϬϱͿ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ͕
ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ ƐĞƐƐŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ĂŶĚ
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ϰϰ ŚĂƉƚĞƌϯ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ůĞĂƌŶŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘<ůĂĨĨ ;ϮϬϬϮͿƉƌĞƐĞŶƚƐĂ ƐŝŵŝůĂƌŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚĂ
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ ŵŝŐŚƚ ďĞ Ă ŐƌĞĂƚ ŚĞůƉ ĨŽƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ,ƵƌŶ ;ϭϵϵϵͿ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ͕






ƚ ƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ ƚŚŝƐƐƵĐĐĞƐƐ ƚŚĞŶƐĞƚƐĂŶĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌƵƉĐŽŵŝŶŐĞǆƉĂƚƐǁŚŝĐŚ





tŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĨŝĞůĚ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ƐƵĐŚ ĂƐ
ŽƵƚďŽƵŶĚ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͕ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ƚŚĞŝƌ ǀĂůƵĞ
ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ Ɛƚŝůů ǁĂŝƚƐ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚǁŝƚŚŝŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞĞŶƚƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ Ɛ ƐŚŽǁŶ͕ Ă
ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞŽƌŝĞƐŽŶƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶŝƐĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚĞǀĞŶĨĞǁĞƌŝƐƐƵĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ŝŶ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐǁĂǇ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞƐĞ ĨĞǁ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ƐƚƌĞĂŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐŽũŽƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘dŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁĂůƐŽ ĨŝŶĚƐĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚƐĂ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶĐĂƌĞĨƵůůǇƉůĂŶŶĞĚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͖ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐďĞŝŶŐ
ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ Ă ƐŵŽŽƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽũŽƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ŚĂƐ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞŝƚŚĞƌ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŽƌĨƌŽŵŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐĐŚŽůĂƌƐ͘/ŶĨĂĐƚ͕ĂůŵŽƐƚĂůůŽĨƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞƐĐŚŽůĂƌůǇ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐĂƌĞƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞŝŶŶĂƚƵƌĞĂŶĚŚĂǀĞ
ůŝƚƚůĞ Žƌ ŶŽ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĚĂƚĂ ŐĂƚŚĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĞĂŵƐ
ĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐƌĞĞŶƚƌǇŵŽĚĞůƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ƚŚĞŵĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ĂďŽǀĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ŐŽŽĚ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ďĂƐĞ ĨŽƌ ĚĂƚĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ










dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌďƌŝŶŐƐƚŽŐĞƚŚĞƌĚĂƚĂ ĨƌŽŵϯϭ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ dŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ďƌŽŬĞŶ ĚŽǁŶ ŝŶƚŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƚŚĞŵĞƐ ;dĂďůĞ ϰ͘ϭͿ͘ ĂĐŚ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ƉĂƌƚ ŝƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚƵƐůǇ͗ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƵďͲ
ƐĞĐƚŝŽŶĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĚĂƚĂ͖ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ
ĚĂƚĂ͛Ɛ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƌĞůĂƚĞĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐϵ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ















































dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚƌĂŝŶĞƌƐŽĨĨĞƌ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐĂƐƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕
ďĞƚǁĞĞŶ Ϯ ĂŶĚ ϭϮ ǁĞĞŬƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͛ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ










ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƵƚďŽƵŶĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕ ǀĞƌǇ ĨĞǁ
ĞǆƉĞĐƚĂŶǇĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐŽŶƌĞƚƵƌŶ͘/ŶĨĂĐƚ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ŝƚŝƐŵƵĐŚ
ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶ ƉŚĂƐĞ͕ ƐŝŶĐĞ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĐĂŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ









͞KŶůǇŽŶĐĞ ΀ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ΁ĂƌĞďĂĐŬ͕ ƚŚĞǇƐƚĂƌƚ ƚŽ ƌĞĂůůǇ ĨĞĞůŚŽǁĚŝĨĨŝĐƵůƚ ŝƚ ŝƐ͕
ĂŶĚƚŚĞǇƚĞŶĚƚŽĚĞŶǇƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞƐƚŝůůĂďƌŽĂĚ͘dŚĞǇƚĞŶĚƚŽĚĞŶǇƚŚĂƚŝƚ͛Ɛ
ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘  dŚĞǇ ĚŽŶ͛ƚ ĞǆƉĞĐƚ ŝƚ ĂŶĚ͙ĂƌĞ ŶŽƚ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ŝƚ͘ zŽƵ ŬŶŽǁ͕




















ŶŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŝƐ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͛ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ








ďĞŐƵŶ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐŽŵĞ ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĐƵůƚƵƌĞ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ









͞tĞůů͕ ŝƚ ĚŽĞƐŶ͛ƚ ƌĞĂůůǇŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞďĞĨŽƌĞ͙/ ŚĂǀĞĚŽŶĞ ƐŽŵĞďĞĨŽƌĞďƵƚ ƌĞĂůůǇ͕
ǇŽƵ ĐĂŶ͛ƚ ƌĞĂůůǇ ĚĞďƌŝĞĨ ŝƚ ƵŶƚŝů ƚŚĞŶ͘ dŚĞ ǁŚŽůĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ŝƐ͙ƉĂƌƚůǇ ǁŝƚŚ ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ






&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŵĂŶǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ǁŚŽ ŚĂƐ ƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨƉƌĞƉĂƌŝŶŐƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ŽƚŚĞǆƚĞƌŶĂůĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů
ĐŽŵƉĂŶǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ
ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŚŝůĞ Ɛƚŝůů ĞŵƉůŽǇĞĚďǇ ƚŚĞ
ŚŽƐƚͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ŝƚƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ƐŵŽŽƚŚ ƌĞƚƵƌŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ďĞĐŽŵĞƐ ƐĂůŝĞŶƚ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐƌĞĞŶƚƌǇƐƵƉƉŽƌƚ͗

͞tŝƚŚƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕ / ƐĞĞ ƚǁŽƉƌŽďůĞŵƐ͗ŽŶĞʹƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕ ƚŚĂƚ ŝƐǁŚĞŶƚŚĞǇ





ƚŽ ŽĨĨĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƉŚĂƐĞ͘ dŚĞǇ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ĂĚŵŝƚ ƚŚĂƚ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ĚĞůŝǀĞƌǇĐŽƐƚƐƉůĂǇĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƌŽůĞŝŶƐŚĂƉŝŶŐƌĞĞŶƚƌǇƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ǆƉĞŶƐĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞ
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐƚŽƚŚĞŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ͕ĂŶĚƚŚĞƌĂƌĞĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŚŽƌƚǀŝƐŝƚƐŽĨƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ǀĞƌǇ ĨĞǁ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƉƌĞͲƌĞƚƵƌŶƐĞƐƐŝŽŶƐ͗

͞ĞĐĂƵƐĞ /ΖǀĞ ďĞĞŶ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƉĞƌƐŽŶ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽƐƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞĨŽƌŵĞƚŽƚƌĂǀĞůĂƌŽƵŶĚƚŽĂůůƚŚĞƐĞƉůĂĐĞƐ͕/ŵĞĂŶĞǀĞŶǁŝƚŚŝŶ΀ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ














͗ ͞dŚĂƚ ƉƌŽďĂďůǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ďƵƚ ǁĞ ĚŝĚŶ͛ƚ ĚŽ ƚŚĂƚ͘ KƵƌ ŵŽĚĞů ǁĂƐ͙
ďĞĐĂƵƐĞǁĞǁĞƌĞďĂƐŝĐĂůůǇůŽŽŬŝŶŐĂĨƚĞƌƚŚĞƉĞŽƉůĞŝŶ΀ůŽĐĂƚŝŽŶ͛ƐŶĂŵĞ΁͕ƐŽǁŚĞŶ
ƚŚĞǇǁĞƌĞĂǁĂǇ͕ǁĞĚŝĚŶ͛ƚŚĂǀĞĂŶǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŽǀĞƌƚŚĞŵĨƌŽŵƚŚĞ







ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ Žƌ ĂƐ ůĂǇͲŽĨĨ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇŽĨĨĞƌƐĂƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽŐƌĂŵŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ͚ďƵƐǇ͛ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ŚŝŵͬŚĞƌ ĨƌŽŵ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů,ZĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚŝƐƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌĐĂƐĞ͕











Ͳ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͖


















ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ƚĂŬĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͘
/ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ǁĂŝƚŝŶŐ ĨŽƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ
ŵĂŶĂŐĞƌƐŽĨƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐ͕ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŵĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌŽǁŶƌĞƚƵƌŶƐŵŽŽƚŚĞƌĂŶĚ










͞/ƚ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ǇŽƵ ĐĂŶ ĚŽ ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ ǁŽƌŬ Žƌ ǇŽƵ ĐĂŶ ĚŽ







ĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕ ŚŽŵĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĂƉƉĞĂƌ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ
ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƚŚĞƌĞĐĞƉƚŝŽŶŽĨƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘dŚƌŽƵŐŚŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ


















WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďƌŽƵŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚ
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ ŽĨ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ŵŽŶŐƚŚŽƐĞĂƌĞƚŚĞĚĞƐŝŐŶŝƐƐƵĞƐ;Ğ͘Ő͘ďĞŝŶŐƵƐĞĚƚŽĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĞůŝǀĞƌǇͿ Žƌ ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌͿ͘ ůƐŽ
ĐŽŶƚĞŶƚͲǁŝƐĞ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐůŝƐƚĞĚƐŝŵŝůĂƌĐŽŶĐĞƌŶƐĂƐƚŚŽƐĞƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽďǇƚŚĞƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ
ŽĨ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛
ůĂĐŬŽĨŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶƐ͗

͞tŚĞŶƉĞŽƉůĞĂƌĞĂůƌĞĂĚǇďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞƉůĂĐĞ͕ ƚŚĞŝƌŵŝŶĚŬŝŶĚŽĨƐŚƵƚƐĚŽǁŶĂŶĚ
ƚŚĞǇƚŚŝŶŬ͚ŽŚ/ĂŵďĂĐŬ͕/͛ǀĞĂůƌĞĂĚǇŵĂĚĞƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇ͕ĂŶĚ/ĂŵƚŽŽďƵƐǇ͕ĂŶĚ/
ĚŽŶ͛ƚǁĂŶƚƚŽĂĚŵŝƚ ƚŚĂƚ /ĂŵŚĂǀŝŶŐĂŶǇŬŝŶĚŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇƐŚŽĐŬƐ͛͘ ^Ž / ƚŚŝŶŬ ŝƚ͛Ɛ
ŚĂƌĚĞƌĨŽƌƉĞŽƉůĞƚŽŵĂŬĞƚŚĞƚŝŵĞǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞĂůƌĞĂĚǇďĂĐŬŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘ /






ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌ͛Ɛ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŵƉĂĐƚŽĨǁŽƌŬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽŶƚŚĞŝƌƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐŝŐŶ͘/ŶĨĂĐƚ͕ƐƵĐŚĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ
ŝƐĂůƐŽĂŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐƵƌƌĞŶƚůǇƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƚŝŵŝŶŐ







ƐĞƐƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĐŽǀĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ƐĞƚƚŝŶŐ͕ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ͕ĂĚĞďƌŝĞĨŝŶŐŽŶƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĐŚĂŶŐĞĂŶĚ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͖ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŽŶ









dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ ƚŝŵŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĂŶĚŚĞůƉŝŶŚĂŶĚůŝŶŐƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇĐŚĂůůĞŶŐĞƐ;ďǇĐƌĞĂƚŝŶŐĂƉƌŽĂĐƚŝǀĞĂƚƚŝƚƵĚĞ
ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐͿ͍Kƌ ƉĞƌŚĂƉƐ͕ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ Žƌ Ă ĐƌŝƐŝƐ





ǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐĞǀĞƌĂů ĐůƵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚǀŝƐĂďůĞ ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘dŚĞƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐŝŐŶĨŝŶĚƐƐƵƉƉŽƌƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƵůƚƵƌĂů/ĚĞŶƚŝƚǇ
DŽĚĞů͘ dŚŝƐ ŵŽĚĞů ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ /ƚ ĐĂŶďĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚŵĂŶǇƉƌŽĨŽƵŶĚ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ŽŶůǇ ďĞĐŽŵĞ ƐĂůŝĞŶƚ ƵƉŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ Ă ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚŵŝŐŚƚ ďĞŵŽƌĞ ŝŵƉĂĐƚĨƵů ƚŚĂŶ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ ƐƚĂŐĞ͘ /ƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŚŝŐŚůǇ ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ďǇ ĐĂƌĞĨƵůůǇ
ĚĞƐŝŐŶĞĚƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇĞǆĞƌĐŝƐĞƐŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘

dǁŽ ƌĞĞŶƚƌǇ ŵŽĚĞůƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ ĚĞƐŝŐŶ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶĨŽƌƉƌĞͲƌĞƚƵƌŶƐĞƐƐŝŽŶƐ ŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐDŽĚĞů͘&ŽƌŵŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ Žƌ ĞǀĞŶ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ŽǀĞƌͲĚƌĂŵĂƚŝĐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĐĂŶ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞƐĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ
;ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚŝŶĂďƌŽĂĚĐŽŶƚĞǆƚͿ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĂƐŵŽŽƚŚĞƌƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘
/ƚĐĂŶďĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞŶĂƚƵƌĞŽĨƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐĐŽƵůĚďĞŵŽƌĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƐŵŽŽƚŚ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŶĞĞĚƐƚŽďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝƐǁŚĞƚŚĞƌƚƌĂŝŶĞƌƐĐĂŶ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ĨŽƌĞƐĞĞ ĂŶĚ ƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶĂůŝǌĞ Ă ďƌŽĂĚ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌĞĞŶƚƌǇ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘tĞƐƚǁŽŽĚĞƚĂů͘;ϭϵϴϲͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂŐƵŝĚĞĚǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶĞǆĞƌĐŝƐĞĐŽƵůĚďĞ
ŚĞůƉĨƵů ŝŶĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚŝƐ ŐŽĂů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐ͕ ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐ
ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĐŽƵůĚ ŚĞůƉ ŝŶ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ
ĞǀĞŶƚƵĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞƵƚŝůŝƚǇŽĨĞǆĞƌĐŝƐĞƐƐƵĐŚ




ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ ŵŝŐŚƚ ďĞĐŽŵĞ ƚŽŽ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƚŽŽ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĂŶĚ͕ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ĂƉƉĞĂƌ
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚƌĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ ĚĞƐŝŐŶ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ WƌŽƚĞĂŶ ĂƌĞĞƌƐ ŵŽĚĞů͘
>ĂǌĂƌŽǀĂ ĂŶĚ ĞƌĚŝŶ ;ϮϬϬϳͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚǁŽƌŬĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ;ǁŚŝĐŚ͕ĨŽƌĂůŽŶŐƚŝŵĞ͕ŚĂƐďĞĞŶǀŝĞǁĞĚ
ĂƐƐƚĂŶĚĂƌĚƌĞĞŶƚƌǇďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͘/ŶĨĂĐƚ͕ŵĂŶǇƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĚĞĐŝĚĞƚŽƌĞƐĞĂƌĐŚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƚŝŽŶƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ
ƉŚĂƐĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐŽƵůĚ ĚŝƐĐƵƐƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŚĞŝƌ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŽƉƚŝŽŶƐ͕ ďŽƚŚ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘/ŶĨĂĐƚ͕ƐĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚƚƌĂŝŶĞƌƐĂůƌĞĂĚǇĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐŝŶ
ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƐƵƌƉĂƐƐĞƐƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ƉƌĞͲƌĞĞŶƚƌǇ ĚĞƐŝŐŶ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ĚůĞƌ͛Ɛ DŽĚĞƐ ŽĨ ZĞĞŶƚƌǇ ŵŽĚĞů
;ϭϵϴϭͿ͘tŚŝůĞWƵƐĐŚ ;ϭϵϵϴͿ͕ ŝŶŚĞƌĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇŵŽĚĞƐ͕ ŝƐ ǀĞƌǇ ĐĂƌĞĨƵů ĂďŽƵƚ
ǀĂůƵĞũƵĚŐŵĞŶƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨƌĞƚƵŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ĚůĞƌ;ϭϵϴϭͿƐƚƌŽŶŐůǇ
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ WƌŽĂĐƚŝǀĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂƐ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ WƌŽĂĐƚŝǀĞŵŽĚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͕ ǁŚŽ ƚĂŬĞ




>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ ;<ŝŵ͕ ϮϬϬϭͿ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽĞƐŶŽƚĨŝŶĚƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌĂƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ
ŶĂƚŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ ŵĂŶǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ͞ĐůŽƐŝŶŐ͟ ƚŚĞ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚŝƐ ĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐůŽƐŝŶŐŽĨƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝůůďĞ








ƚŽ ƚŚĞ ŝĚĞĂů ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ ƵůƚƵƌĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ dŚĞŽƌǇ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞůĞĂƌŶŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐŬŝůůƐ ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ








dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƉƌĞͲ
ƌĞĞŶƚƌǇĚĞƐŝŐŶ͘/ŶĨĂĐƚ͕ƚŚĞƐĞƚŚĞŽƌŝĞƐĂƌĞĂůƐŽĐůŽƐĞůǇĨŽůůŽǁĞĚďǇƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶĞƌƐŝŶ
ƚŚĞŝƌƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŝƚŝƐǀĞƌǇƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŽĨĨĞƌ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶ ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚŵĂŶǇŽĨƚŚĞŽĨĨĞƌĞĚƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞŚĞůƉĨƵůŝŶ͚ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ͛ƚŚĞ






ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ ĐĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ ůŵŽƐƚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ƌƵŶ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ Ăƚ
ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ;ŝĨ ƐƵĐŚ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘ dŚŝƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ďŽƚŚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ Ăůů ƚŚĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ĚĂŝůǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝƐĐƌƵĐŝĂůĨŽƌƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĂƚƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶĚŽĞƐŶŽƚŵĂƚƚĞƌĂƐ
ůŽŶŐ ĂƐ ŝƚ ƐĞĐƵƌĞƐ ƚŚĞ ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ͛Ɛ ŽĨĨŝĐĞ ;ĂŶĚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ͛Ɛ ŚŽƵƐĞͿ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶ͗
 




ƉŚŽŶĞ ŝƐ ƌŝŶŐŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͕ ƚŚĞŶ ǇŽƵ ĚŽŶ͛ƚ ŐĞƚ ƚŚĞŝƌ ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂŶĚ͙ƐŽ/ƚŚŝŶŬƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĂƐĨĂƌĂƐǁŚĞƌĞǇŽƵĚŽ




tŚŝůĞĂůŵŽƐƚŚĂůĨŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌ͛ƐƉƌĞŵŝƐĞƐĂƌĞ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƐƵŝƚĂďůĞůŽĐĂƚŝŽŶĨŽƌĂƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶ͕ĂůŵŽƐƚĂƋƵĂƌƚĞƌŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂƌŐƵĞ




ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ŚŽŵĞ ĂƐ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƉƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ







,ŽƚĞů ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƌŽŽŵƐ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ
ƐĞǀĞƌĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘







EŽŶĞŽĨ ƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶǁƌŝƚŝŶŐƐƌĞůĂƚĞƐĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽƚŚĞŽƉƚŝŵĂů ůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĂ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶ͘dŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞŚĞůƉĨƵů ŝŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨ





ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ĐŽĂĐŚŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞƚŽĂĚŵŝƚƚŚĂƚƚŚĞǇŵŝŐŚƚŶĞĞĚŚĞůƉĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĨĞĂƌŽĨďĞŝŶŐ
ũƵĚŐĞĚďǇƚŚĞĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ƐŝŶĐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵŝŐŚƚďĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĂƐĂƐǇŵƉƚŽŵŽĨŽŶĞ͛Ɛ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽĐŽƉĞǁŝƚŚƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐͿ͘dŚĞƐĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
ĂƌĞƉĂƌƚŝĂůůǇ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂƚĞƌŝĂů ŐĂƚŚĞƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐĞƚƚŝŶŐ͘
dŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂůůǇ ƚŚĂƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘











ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚĞŵĞƐͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ
















ĚĂǇ ĐĂŶ ďĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ŝŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ĐĂƐĞƐ͘ dǁŽ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ĐĂƐĞƐ ǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͗ ĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĂĨƚĞƌ Ă ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶ͘

͞/Ĩ ŝƚ ŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐĨŽƌĂĨĂŵŝůǇ ŝƚ ŝƐĂůǁĂǇƐƚǁŽͲĚĂǇƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘΀͙΁ ŝĨ ŝƚΖƐĂĨĂŵŝůǇǁĞ




dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ϭͲƚŽͲϮͲĚĂǇ ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ
ǁŽƵůĚ ŶŽƚǁŝƐŚ ĨŽƌ ůŽŶŐĞƌ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚŽƐĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ǁŚŽǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ŚĂůĨ Ă
ĚĂǇ͛Ɛ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚĞŶĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ŽƉƚ ĨŽƌ Ă ĨƵůůͲĚĂǇ
ŵĞĞƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐ͕Ăϯ ƚŽϰͲŚŽƵƌͲůŽŶŐƐĞƐƐŝŽŶŽŶůǇ
ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐŽĨ ƐŽŵĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ŝƐƐƵĞƐĂŶĚ ůĂĐŬƐ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌĂŶ ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͛ ƌĞĞŶƚƌǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚĞĐůĂƌĞ
ƚŚĂƚƚŚĞǇǁŽƵůĚŶŽƚĂĐĐĞƉƚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽũĞĐƚƐůĂƐƚŝŶŐůĞƐƐƚŚĂŶϲŚŽƵƌƐ͘
&ŝŶĂŶĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŶĂŵĞĚ
ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĚĞĐŝĚŝŶŐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ Ă ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ͘KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ
ĞŵĞƌŐŝŶŐŝĚĞĂƐŝŶƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞůŝǀĞƌǇŝƐĂƐƉůŝƚͲƐĞƐƐŝŽŶĚĞƐŝŐŶ͕ƐƚƌŽŶŐůǇĂĚǀŽĐĂƚĞĚďǇŵŽƌĞ

















^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƐƉůŝƚͲƐĞƐƐŝŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ










dŚƌĞĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ ŐĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ
;ǇŽƵŶŐĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŚĂǀŝŶŐŵŽƌĞƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚƌĞĞŶƚƌǇƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŝƚ
ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐĞƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ŵŝŐŚƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŵŽƌĞ ƚŝŵĞ ƚŚĂŶ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ŽůĚĞƌ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͘ dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ Ă ĐĂƵƚŝŽƵƐ ĂŶĚ




dŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ Žǆ ;ϮϬϬϰͿ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚŵĂƌŝƚĂů ƐƚĂƚƵƐ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƌĞĞŶƚƌǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵƵƚƵĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƉŚĂƐĞ͘ ŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞƐĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚŶŽƚƐŝŶŐůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐďƵƚ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĨĂŵŝůŝĞƐ ŶĞĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŵŽƌĞ ƚŝŵĞ ĨŽƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ƐƚƌŽŶŐůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚǁŽ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŚĂƐ Ă ŚƵŐĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ




ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;/ŵŵƵŶĚŽ͕ ϭϵϳϰͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĞǆƚƌĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶͲĨĂŵŝůǇ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ;ŝĞůďǇΘŝĞůďǇ͕ϭϵϵϮͿ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĐŚŝůĚƌĞŶ͛ƐƌĞĞŶƚƌǇƐĞĞŵƐƚŽďĞ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƉĂƌĞŶƚƐ ;ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϮͿ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĨĂŵŝůǇͲƌĞůĂƚĞĚ ŝƐƐƵĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ĐŽŶƐƵŵĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚŝŵĞ ŝŶ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

dŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƐƚĂǇ ĂďƌŽĂĚ ĂůƐŽ ŚĂƐ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ǁŚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ĂƐƐŝŐŶĞĞƐĂƐƚŚĞŽŶĞƐŝŶŶĞĞĚŽĨƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽŶŐĞƌƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚǁŽ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞŵŽƌĞ ƉƌŽĨŽƵŶĚ

























































ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ͛Ɛ ǀĞƌǇ ƉĞƌƐŽŶĂů Ͳ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /ƚ͛Ɛ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂŶĚ ŝƚ






^ĞĐŽŶĚ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŽĨĨĞƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ




͞dŚĞǇ ΀ƚƌĂŝŶĞĞƐ΁ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͘ ^Ž ƚŚĞǇ͛ǀĞ ďĞĞŶ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ














^ƉĞĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂůƐŽ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂƚƵƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ Ɛ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ďǇ ƐĞǀĞƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ĂƐŬŝŶŐ ĨŽƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ Ă ƐŝŐŶ ŽĨ ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ǁŚŝůĞ ƐŽŵĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ
ƐƚƌŽŶŐůǇĂĚǀŽĐĂƚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ŽƚŚĞƌƐĂƌŐƵĞĨŽƌĂŐƌŽƵƉƐĞƚƚŝŶŐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ
ŐƌŽƵƉͲƐĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ͕ Ă ƐĞƚƵƉ ǁŝƚŚ Ă ďŝŐŐĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ŽŶĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǀĞŶƚ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ









KƚŚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ŐƌŽƵƉ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƐŚĂƌŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƉĞĞƌ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŵŽŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ŐƌŽƵƉƚƌĂŝŶŝŶŐŚĂƐĂŶĂĚĚĞĚǀĂůƵĞŽĨĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŚĂƚƌĞĞŶƚƌǇ




ŽĨ ŐƌŽƵƉ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽĂĐŚŝŶŐ ŝŶǀŝƚĞ ŐƵĞƐƚ
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ǀŝƐŝƚŽƌƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ĨŽƌŵĞƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ǁŚŽ



















ǁŚŽ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ǁŚŽ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŵĞĞƚ͘ ^Ž ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐĨĂŵŝůŝĞƐŽĨƚĞŶĨŝŶĚƚŚĂƚǀĞƌǇĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐƚŽŚĂǀĞŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞƐŚĂƌŝŶŐ















Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ƌƵŶ ŐƌŽƵƉ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞƐĞ ĂƐ ǀĞƌǇ ŚĞůƉĨƵů ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ 'ƌŽƵƉ
ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐŚĂƌŝŶŐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁĂƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ĂƐ ŚŝŐŚůǇ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐƚƌĂŝŶĞĞƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ĂŵŽŶŐƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ǁŚŽƌƵŶďŽƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚŐƌŽƵƉ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŽƉƚĞĚ ĨŽƌ Ă ŐƌŽƵƉ ƐĞƚƚŝŶŐ ďĞŝŶŐ ĂŶ ŝĚĞĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

͞tĞ ĚŝĚ Ă ŐƌŽƵƉ ƐĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ΀ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ŶĂŵĞ΁ ŽĨ ƉƌŽďĂďůǇ ϭϱ ĨĂŵŝůŝĞƐ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐďĂĐŬƚŽ΀ĐŽƵŶƚƌǇ͛ƐŶĂŵĞ΁ĨƌŽŵ΀ĐŽƵŶƚƌǇ͛ƐŶĂŵĞ΁ĂŶĚ/ƚŚŝŶŬƚŚĂƚǁĂƐ





ĂƌĞ ƐŽ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ ŽĨ ũƵƐƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂďŽƵƚǁŚĂƚŵŝŐŚƚ ŚĂƉƉĞŶ ĂŶĚ ŐŝǀŝŶŐ ƚŚĞŵ
ƐŽŵĞǀĞƌǇƐƉĞĐŝĨŝĐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŽŶŚŽǁƚŽŚĂŶĚůĞ ŝƚ͕ ŝĨ ŝƚŚĂƉƉĞŶƐƚŽƚŚĞŵ͘
ŶĚƐŽǇŽƵŬŶŽǁ͕ĂŐĂŝŶ/ǁĂƐǀĞƌǇƉůĞĂƐĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶŝŶƚŚĂƚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬ
ǁĂƐǀĞƌǇ͕ǀĞƌǇƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇďǇƚŚĞƐƉŽƵƐĞƐ͘ /ƚǁĂƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚ͕ ͚ĐĂƵƐĞ





/Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐƉƌĞĨĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐǁŝƚŚĂ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞ ĂŶĚ ŚŝƐͬŚĞƌ ƐƉŽƵƐĞ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ Ă ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͕
ƐƵĐŚ Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ






dŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƚƌĞĂŵƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞƚ ƵƉ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
DŽĚĞů͕ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ďǇŵŽĚĞůůŝŶŐ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐĨƵƚƵƌĞ͕ƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶĐĞƌŶƐƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĂŶǇ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂƌĞ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ





ǆĞŶŽƉŚŽďŝĐ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ ĐŽͲ
ǁŽƌŬĞƌƐƐĞĞŵƐƚŽďĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂƵŶŝǀĞƌƐĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ;ĚůĞƌ͕ϭϵϴϭͿ͘




dŚĞ ƵůƚƵƌĂů /ĚĞŶƚŝƚǇ DŽĚĞů ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ƵŶŝƋƵĞůǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘^ŝŶĐĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇĐŚĂŶŐĞƐĂƌĞĐĞŶƚƌĂů ŝŶƚŚŝƐƌĞĞŶƚƌǇƐƚƌĞĂŵ͕ ŝƚĐŽƵůĚďĞĂƐƐƵŵĞĚ
ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŵŝŐŚƚ ƵŶĚĞƌŐŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƐĞƐƐŝŽŶƐ ŽŶ ĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ĚŝĨĨĞƌ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝĨ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉŽƐƚĞĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ





ŽĨ ƵŶůĞĂƌŶĞĚ ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨ ŶĞǁůǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ŚŽƐƚͲďĂƐĞĚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐĐĂŶĚŝĨĨĞƌĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘dŚŝƐǁŝůůĐĞƌƚĂŝŶůǇďĞƚŚĞĐĂƐĞŝĨ
ƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŚĂǀĞƐŽũŽƵƌŶĞĚƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉůĂĐĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚĐŽĂĐŚŝŶŐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ŝŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ Ă ĚŝǀĞƌƐĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ




ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŐƌŽƵƉ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ŝŶ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ
ĐƵůƚƵƌĂůĚŝǀĞƌƐŝƚǇ;&ŽǁůĞƌ͕ϭϵϵϰͿ͘^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĞǆĞŵƉůŝĨǇƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐŽĨĞŶƚĞƌŝŶŐ
ĂŶ ƵŶŬŶŽǁŶ ĐƵůƚƵƌĂů ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ ĐƵůƚƵƌĂůůǇ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ
ŽŶĞƐĞůĨ͕ŚĂǀĞƉƌŽǀĞŶƚŽďĞŚŝŐŚůǇĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƉƌĞƉĂƌŝŶŐƐŽũŽƵƌŶĞƌƐĨŽƌƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů







ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶĞĞƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽǁƐ;DŝƚĐŚĞůůΘ>ĞĞ͕ϮϬϬϭ͖DŝƚĐŚĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿƚŚĂƚ ůŝŶŬƐǁŝƚŚĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ũŽď ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘'ƌŽƵƉƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶƐĐŽƵůĚďĞĂĨŝƌƐƚƐƚĞƉŝŶƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƚŚĞƐŽĐŝĂůůŝŶŬƐ
ŽĨƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŶĞĞĚƐƚŽďĞǁĞůůďĂůĂŶĐĞĚǁŝƚŚ













ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ƌĞĞŶƚƌǇŚĂƐĂŚƵŐĞ ŝŵƉĂĐƚŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐĂŶĚ
ƐƚƌĞƐƐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ƉĂƌĞŶƚƐ ;,ĂƌǀĞǇ͕ ϭϵϴϵͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ ĚƵƚŝĞƐ ǁŝůů
ŚĂǀĞĂƉƌŽŵŝŶĞŶƚƉŽƐŝƚŝŽŶĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇĂŶǆŝĞƚŝĞƐŽĨƌĞƚƵƌŶŝŶŐĨĂŵŝůŝĞƐĂŶĚŵŝŐŚƚ




dŚĞƉƌŝŽƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝƐĂŶŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ŽƚŚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĂŶĚƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞĞŶƚƌǇĂĐĐŽƵŶƚƐĐĂŶďĞ










ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ĂƌĞĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ ;Ğ͘Ő͘ ƚŚĞ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĐƵůƚƵƌĂů
ŝĚĞŶƚŝƚǇĐŚĂŶŐĞƐ͕ ƚŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƌĞĞŶƚƌǇĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞŚŽŵĞƌĞĂůŝƚǇ͕
ĞƚĐͿ͘^ŽǁŝůůƚŚĞĐƵůƚƵƌĂůĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŽƚŚ
ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐŵŝŐŚƚ ĐĂƵƐĞŵĂŶǇĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐŐƌŽƵƉƉƌŽŐƌĂŵƐ
ĂĚũƵƐƚĞĚƚŽŵĞĞƚƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨĂůůƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͘









ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ ϵϰй ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƐƉŽƵƐĞͬƉĂƌƚŶĞƌ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ũŽŝŶ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨ Ă
ƐƉŽƵƐĞŽƌƉĂƌƚŶĞƌŝƐĐƌƵĐŝĂůĨŽƌƚŚĞǁŽƌŬͲůŝĨĞďĂůĂŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐĨĂŵŝůǇƵŶŝƚ͘tŚŝůĞ




ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐƉĞƌƐŽŶ ŚĂƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ďƵƚ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ ĂůƐŽ ŝƐ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ďǇ
ƚŚĂƚĂŶĚƐŽ/ƚŚŝŶŬŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚŚƵƐďĂŶĚŽƌǁŝĨĞǁŚŽŝƐƚŚĞĞŵƉůŽǇĞĞŚĞĂƌ




͞ŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ ĐŽƵƉůĞƐ͕ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ƚŚĞǇ ĚŽŶ͛ƚ ŚĂǀĞ Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ǁŽƌŬ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ƚŽƚŚŝŶŬƚŽŐĞƚŚĞƌŽƌƚĂůŬŵƵĐŚĂďŽƵƚǁŚĂƚĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝƐŐŽŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚ













/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŬĞĞƉ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƐŽŵĞ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ Ă ŐƌĞĂƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶĞĞƐ ĂƌĞ ŵĞŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƚƌĂŝůŝŶŐƐƉŽƵƐĞƐĂƌĞǁŽŵĞŶϭϮ͘tŚŝůĞǁŽŵĞŶƚĞŶĚƚŽ
ůĞĂǀĞ ƚŚĞŝƌŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇǁŽƌŬƉůĂĐĞĂŶĚ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐŚƵƐďĂŶĚƐ͕ŽŶĞŽĨ ƚŚĞ



















ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƐƉŽƵƐĞƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĨŽĐƵƐ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ŽĨƚĞŶ ůĞĂĚ ƚŽ ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ




ƐŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ǁĞƌĞ ŵĂŝŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ŶŽƚ ůŽƐŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Žƌ

















ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ƵŶŝƋƵĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƐƉŽƵƐĞ͛Ɛ
ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ĨŽƌ ďŽƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ůĂĐŬĞƚĂů͘;ϭϵϵϮĂͿƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƐƉŽƵƐĞƐ͕ǁŚŽĚŝĚ
ŶŽƚǁŽƌŬ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉŚĂƐĞ͕ ĨŽƵŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŽ ƚŚĞǁŽƌŬƉůĂĐĞ
ǀĞƌǇĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘dŚŽƐĞǁŚŽƐĞĂƌĐŚĞĚĨŽƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶƚŚĞŝƌŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ĨŝŶĚŝŶŐ Ă ŶĞǁ ǁŽƌŬ ƉůĂĐĞ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ŽŶůǇ Ϯй ŽĨ h^
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚϭϱйŽĨ&ŝŶŶŝƐŚĞŵƉůŽǇĞƌƐŽĨĨĞƌĞĚũŽďͲĨŝŶĚŝŶŐƐƵƉƉŽƌƚƚŽƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ƐƉŽƵƐĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŶƵŵďĞƌƐ ĂƌĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ůŽǁ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƐƉŽƵƐĞ
ƌĞĞŶƚƌǇĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŝƐĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇĨĂĐƚŽƌƐŝŶƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƌĞĞŶƚƌǇ
ƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ;ůĂĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϮĂͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ




'ĞŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŶŽƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŝŶ
ƌĞĞŶƚƌǇ͘ /Ĩ͕ ĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ǁŽŵĞŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂƐ ŵŽƌĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ƵƚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĨĞŵĂůĞ
ƐƉŽƵƐĞƐ ĂŶĚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ƚƚĞŶƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŽĐŝĂů ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨǁŽŵĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘
dŚĞƐĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞŵŽƌĞĚĞŵĂŶĚŝŶŐĨŽƌǁŽŵĞŶƌĞƚƵƌŶŝŶŐĨƌŽŵůŽŽƐĞ
ĐƵůƚƵƌĞƐƚŽƚŝŐŚƚŽŶĞƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŵŝŐŚƚ ŽŶůǇ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ƌĞĞŶƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŽŶ ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŽƵƚƉƵƚƐ͕ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂůƐŽ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ůŝǀĞƐ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
dŚĞƐĞƚǁŽĂƌĞĂƐĂƌĞŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐƐƉŽƵƐĞĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ










DŽƌĞ ƚŚĂŶϳϬйŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽďůĞŵƐŽĨ
ƚŚĞ ǇŽƵŶŐĞƐƚ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŽĨĨĞƌ ǇŽƵƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ











dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ǁŚŽŽĨĨĞƌ ƌĞĞŶƚƌǇĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ŝŶǀŝƚĞĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶĞƌ͕ǁŚŽĚĞĂůƐǁŝƚŚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌŬŝĚƐ͘ƵĞƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞĂƌŶŝŶŐ






ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ůŝŬĞ ŝƚ ǀĞƌǇŵƵĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƚŚĞǇ ĐŽŵĞ ďĂĐŬ ĂŶĚ ƐĂǇ͗
͚ǁĞůů͕ǁĞŚĂǀĞĂϭϰͲǇĞĂƌͲŽůĚĚĂƵŐŚƚĞƌŽƌƐŽŶƚŚĂƚŝƐƌĞĂůůǇŚĂǀŝŶŐĂǀĞƌǇ͕ǀĞƌǇŚĂƌĚ


















dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ǁĞůůďĞŝŶŐ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐƉĂƌĞŶƚƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƐĞĐŽŶĐĞƌŶƐŵŝŐŚƚĂĨĨĞĐƚƉĂƌĞŶƚƐ͛
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶƚŚĞǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘,ĞŶĐĞ͕ŵĂŶǇƚƌĂŝŶĞƌƐǁŽƌŬƐĞƉĂƌĂƚĞůǇǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƉƌŽĐĞƐƐĂƐƵĐĐĞƐƐĨŽƌĂůůƚŚĞĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐ͘
 
͞dŚĞ ƉĂƌĞŶƚƐ ǁŽƌŬ ŚĞƌĞ ĂŶĚ ƐŽ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŐƵŝůƚǇ ĂŶĚ






















dŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŽĨĨĞƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ZĞĞŶƚƌǇĐŚŝůĚƐƵƉƉŽƌƚŝƐƐƚŝůůŶĞŐůĞĐƚĞĚĂƚƚŝŵĞƐ͘dŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐƉŽŝŶƚƚŽůĂĐŬ
ŽĨ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƌƵŶŶŝŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƐ ĂŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ŽŵŝƚƚŝŶŐ












ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐƉĂƌĞŶƚƐ͘ƵůƚƵƌĂů /ĚĞŶƚŝƚǇDŽĚĞů ĞůĂďŽƌĂƚĞƐŽŶ
ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƐƚĂŐĞĂŶĚ ƚŚĞƐĂůŝĞŶĐĞŽĨ ƚŚŽƐĞĐŚĂŶŐĞƐƵƉŽŶ
ƌĞƚƵƌŶ͘^ŝŶĐĞƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚǇĞĂƌƐĂƌĞĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŝƚĐĂŶďĞĞǆƉĞĐƚĞĚ
ƚŚĂƚǇŽƵŶŐƌĞƚƵƌŶĞĞƐǁŝůůƵŶĚĞƌŐŽƉƌŽĨŽƵŶĚŝĚĞŶƚŝƚǇƐŚŝĨƚƐĂŶĚ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞǇǁŝůů
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŵŽƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƵƉŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ dŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĂůůǇ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĂŐĞ ĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘dŚĞǇŽƵŶŐĞƌ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ




ƵůƚƵƌĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ dŚĞŽƌǇ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŚĂǀĞ ƚŚĞĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ƌĞƵƐĞ ƵƉŽŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƚŚĞ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƐŬŝůůƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚďŽƵŶĚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĞŶ ŝƐ͕ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĂƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞĚŝŶƚŚĞŝƌǀĞƌǇĞĂƌůǇĐŚŝůĚŚŽŽĚĂďůĞƚŽƌĞĐĂůůƚŚĞŝƌĨŽƌĞŝŐŶĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͘
DĂŶǇ ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͕ ƌĂŝƐĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŝƌ ĂƌƌŝǀĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ŚŽŵĞůĂŶĚĂƐĂƌĞƚƵƌŶ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞǇŽƵŶŐĞƐƚƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐŵŝŐŚƚŶŽƚŚĂǀĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐƚŽƌĞƵƐĞŝŶƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƐƚĂŐĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝƚĐĂŶďĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞƚŚĞ ůĞĂƐƚƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌ ƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂŶĚ͕ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚďĞŽĨĨĞƌĞĚĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƐƵƉƉŽƌƚƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƉĂƌĞŶƚƐ
ĐĂŶ ŚĂǀĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘
dŚĞǇ ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐŵŽŽƚŚ ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ďǇ
ďƌŝŶŐŝŶŐƚŚĞŵƵƉŝŶůŝŶĞǁŝƚŚďŽƚŚƚŚĞŚŽŵĞĂŶĚŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇĐƵůƚƵƌĞƐ͘dŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ














ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŝĞůĚ ŝƐ Ɛƚŝůů ůĂƌŐĞůǇ ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ dŚŝƐ ŐĂƉ ŝŶ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚĂƐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚƌĂŝŶĞƌ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶĞĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ďĂƐŝĐ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĂƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶ͘

͞/ƚ͛Ɛ ŵŽƐƚůǇ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ /ƚ͛Ɛ ƌĞĂůůǇ ĂƐŬŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ůĞƚƚŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƌĞĨůĞĐƚ ƵƉŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĐŽŵĞ ƵƉǁŝƚŚ ĂŶƐǁĞƌƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĂŶƐǁĞƌƐ͕ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŵ Ăůů͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ
ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚŽďĞĂǁĂƌĞŽĨǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶĞĚĂŶĚǁŚŽ ƚŚĞǇĂƌĞ͘  ^ŽǁĞŚĂǀĞĂ
ŵĂŶƵĂů ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ͙ ŝƐ ǀĞƌǇ ƐŚŽƌƚ͕ ǀĞƌǇ ďƌŝĞĨ͘ ^Ž ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞĚĂŐŽŐǇ ŝƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂůƐŽ͘^ŽǁĞŐŝǀĞƚŚĞŵƐŽŵĞƚŝŵĞƚŽƌĞĨůĞĐƚŽŶǁŚŽ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘  ^Ž ŝƚΖƐ ǀĞƌǇ͕ ŝŶ ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ ŝƚΖƐ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ




͞/ ĂůǁĂǇƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛͘ ͚ĂƵƐĞ Ă ůŽƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ƋƵŝƚĞ
ĨƌĂŶŬůǇ͘  /ƚΖƐ ŶŽƚ ƌĞĂůůǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶǇďŽĚǇ ƚŽ ĚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ zŽƵ͛ƌĞ ƌĞĂůůǇ ŚĂǀŝŶŐ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ ĂďŽƵƚ ƐŽŵĞ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĂƌŝƐĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐĂŶ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĐŽƉĞǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͕ ǇŽƵŬŶŽǁ͘ŶĚĞǀĞƌǇďŽĚǇΖƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ ^ŽŵĞƉĞŽƉůĞ
ĚŽŶΖƚƌĞĂůůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂ ůŽƚŽĨƚŚŝƐĂŶĚƐŽŵĞĚŽ͘^Ž͕ǇŽƵŬŶŽǁ͕ĞŝƚŚĞƌƚŚĞǁŽƌĚ












EĞǆƚ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕ ŵŝŶŝͲůĞĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ dŚĞƐĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƵƚŝůŝǌĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆĞŵƉůŝĨǇ ŝƐƐƵĞƐ
ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŽƌƵƉĚĂƚĞƐĂďŽƵƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞŚŽŵĞͲ
ĐŽƵŶƚƌǇ͘'ƵĞƐƚǀŝƐŝƚƐĂƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŽĨĞǀĞƌǇĨŝĨƚŚƚƌĂŝŶĞƌ͘ŵŽŶŐ
ƚŚĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ŐƵĞƐƚƐ ĂƌĞ͗ ĨŽƌŵĞƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ǁŚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ŐŽŝŶŐ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͖ĂŶĚĞŵƉůŽǇĞĞƐŽĨƚŚĞŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŽĞůĂďŽƌĂƚĞ












͞/ ŝŶǀĞŶƚĞĚ ƚŚĞŵ ŵǇƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ͕ ůĂƚĞƌ ŽŶ͕ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ĂůƐŽ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ǇŽƵƐĞĞƚŚĂƚ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞŵŽƌĞŽƌ ůĞƐƐƚŚĞƐĂŵĞƚŚŝŶŐƐ͕ďƵƚǇŽƵŬŶŽǁ





ƚŚĂƚ ƐŽŵĞŽŶĞ ŚĂĚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕ / ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĂƚ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ






ĂďŽƵƚ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŵĂŶƵĂů ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŚŝŐŚůǇ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐĂŶ




ƚƌƵƐƚ ŝŶ ǇŽƵ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌ ƚŚĂƚ͙ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƚŽ ŚĂǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĂƌĞ Ă
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂƐĂƚƌĂŝŶĞƌĂŶĚƚŚĞŶǇŽƵŬŶŽǁŚŽǁŵƵĐŚƚŽĂĚĂƉƚĂŶĚŚŽǁŵƵĐŚ
ŶŽƚ ƚŽ ĂĚĂƉƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ ŶĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ ΀ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͛ ŶĂŵĞƐ΁ ĚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚǇŽƵǁŝůůĂĚĂƉƚ ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇƐ͘ >ŝŬĞ ŝŶ
ƚŚĞĐĂƐĞŽĨǁŚĞŶ΀ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͛ƐŶĂŵĞ΁ǁĞŶƚŽǀĞƌƚŚĞŝƌŵĂŶƵĂůǁŝƚŚŵĞ͕ƚŚĞǇƐĂŝĚ͕
͚ǇŽƵŬŶŽǁ͕ƚŚŝƐ ŝƐƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĂƚǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŽďĞƌĞĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘tĞůŝŬĞƚŽ
ĚŽ ƚŚŝƐ ŝŶĞǀĞƌǇƉƌŽŐƌĂŵ͛ ΀͙΁ dŚĞǇǁŝůů ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ĐĞƌƚĂŝŶƉĂƌƚƐŽĨ ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ
ƚŚĂƚƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌƚŽďĞŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͘zŽƵŬŶŽǁůŝŬĞ͗͚ǁĞĂůǁĂǇƐ
ůŝŬĞ ƚŽ ĚŽ ƚŚŝƐ͕ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ƚŚŝƐ͘ tĞ ůŝŬĞ ƚŽ ĚŽ ƚŚŝƐ ƌŝŐŚƚ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ










ǇŽƵ ƚŽ ƵƐĞ ŝƚ ŵŽƐƚůǇ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƚŚŝŶŐƐ͘ ŶŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ Ă
ǀĞƌǇŵŝŶŝŵĂůŵĂŶƵĂůĂŶĚƚŚĞǇĞǆƉĞĐƚƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƚŽƵƐĞůŽƚƐĂŶĚůŽƚƐŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶ






ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŽĨ ďŝŐ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ dŚĞ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ǁŚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ŵƵůƚŝƉůĞ ůĂƌŐĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ











͞tĞ ƌĞĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĞǀĞƌǇ ϯ Žƌ ϰ ǇĞĂƌƐ͕ ũƵƐƚ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ŝƚ ĂŶĚ ǁŝƚŚ
ƚĂůŬŝŶŐƚŽƚƌĂŝŶĞƌƐĂŶĚĂƐŬŝŶŐƚŚĞŵǁŚĂƚƚŚĞǇǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĚŽŽƌǁŚĂƚ͛ƐŵŝƐƐŝŶŐ
ŽƌǁŚĂƚ͛ƐǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚǁŚĂƚ͛ƐŶŽƚǁŽƌŬŝŶŐ͘ / ƚŚŝŶŬǁĞ ŝŶǀĞŶƚĞĚƐŽŵĞŽĨ ŝƚďƵƚ /
ƚŚŝŶŬĂ ůŽƚ ŽĨ ŝƚ͙ ŝĨ ǇŽƵ ĐŽƵůĚ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĨƌŽŵ ůĞƚ͛Ɛ ƐĂǇ ϱ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ / ďĞƚ ǇŽƵǁŽƵůĚ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚǁŽƵůĚďĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ͘ ĞĐĂƵƐĞ




 ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ









͞ ŐŽŽĚ ƚƌĂŝŶĞƌ ŝƐ Ăůů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͖ Ă ŐŽŽĚ ƚƌĂŝŶĞƌ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘,ĞŝƐŶŽƚŵĂƌƌŝĞĚƚŽƚŚĞĂŐĞŶĚĂ͕ĂŶĚŚĞĐŽŵĞƐƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƌŽŽŵ
ǁŝƚŚ ƚŚĞƉŽǁĞƌƵƐŝŶŐ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂƐĂƉƌŝŵĂƌǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚĂƚŚĞ͛ƐĂďůĞƚŽƚƵƌŶĂůůƚŚĞƚŝŵĞǁŚĞŶƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĂƚ















ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶǁŝůů ĨŽĐƵƐŽŶŵĞƚŚŽĚͲƌĞůĂƚĞĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
ďĂƐĞĚŽŶĂǀĂŝůĂďůĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƚŚĞŽƌŝĞƐ͘

dŚĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐDŽĚĞů ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚƉƌĞƉĂƌĞƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŚĞǇŵĂǇĞŶĐŽƵŶƚĞƌƵƉŽŶƚŚĞŝƌƌĞƚƵƌŶ͘
sŝĚĞŽƐ͕ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŐƵŝĚĞĚ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂŶĚ ĐƌŝƚŝĐĂů ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉŝĐƚƵƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŐƵĞƐƚ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŐƌĞĂƚůǇ ƚŽ ĨŽƌŵŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŝƌƐƚ ŚĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ
ƌĞĞŶƚƌǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕ ĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĨŽƌŵĞƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͛




/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂŶĚĂďŝůŝƚǇ ƚŽƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƌĞĂƚ
ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵůƚƵƌĂů /ĚĞŶƚŝƚǇ DŽĚĞů͘ ^ĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƚŽŽůƐ͕ ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ ĂŶĚ
ũŽƵƌŶĂůŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĞǀŽŬĞ ƚŚĞ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐŚĂǀĞƵŶĚĞƌŐŽŶĞŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐŽĨƐŽũŽƵƌŶ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂů






ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĐƌĞĂƚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ŵŽŶŐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐƌŽůĞͲƉůĂǇŝŶŐ








ƌĞǀĞĂůƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƉĞĐƚŽĨ ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘<Žůď;ϭϵϴϱͿĚĞƐĐƌŝďĞƐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨ












ĂƌĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƐƵĐŚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ƐŵĂůů͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƉƌŝŽƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝůůďĞŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶĐŚŽŽƐŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚƌĂŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͘/Ŷ
ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƐƵĐŚ ƉƌŝŽƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ ͚ĂǀĂŝůĂďůĞ͕͛ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ





ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ ƐŚŽƵůĚ ĂƐƐĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚĂŝůŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘
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ŵŽŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ͗ ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ








KŶĞŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌŝŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚǁŚŝůĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ
ƐŝŵŝůĂƌŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶƐƉŝƌĞ ƚŚĞŵ ŝŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
ŐŝǀĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŚĞŵĞƐ ŽĨƚĞŶ ĚŝĨĨĞƌ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘KŶĞŽĨƚŚĞďŝŐŐĞƐƚƚŚĞŵĂƚŝĐĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐŝƐƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨǁŽƌŬƉůĂĐĞƌĞĞŶƚƌǇ͘
ǀĂƐƚŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐĨŽĐƵƐĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇŽŶĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚŐĞŶĞƌĂůƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ
ŝƐƐƵĞƐ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌƐ ĚĞĂů ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ǁŽƌŬ ƌĞůĂƚĞĚ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ Ăůů ƚƌĂŝŶĞƌƐ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĞŵĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͕ ĂůŵŽƐƚ Ă ƋƵĂƌƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ














dŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ĐĂƌĞĞƌ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚƐǁŝƚŚŵĂŶĂŐĞƌŝĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽƌƉƌĞǀŝŽƵƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ǁŽƌŬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƚĞŶĚƚŽĨĞĞůŵŽƌĞĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŝĐƐ͘dƌĂŝŶĞƌƐ
ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ǁŽƌŬ ĂďƌŽĂĚ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽĨƚĞŶ ƉƌĞĨĞƌ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ
ĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞĐůŝĞŶƚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ƚŚĞƐƉŽŶƐŽƌŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĚŽŶŽƚŚĂǀĞĂŶĚĚŽŶŽƚǁĂŶƚƚŽŚĂǀĞĂŶǇ
ŝŵƉĂĐƚŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛ƐĐŽŶƚĞŶƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕Ă ĨĞǁƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚǀĞƌǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

͞^ŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝŶ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ƉĂǇŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƐ Ă ƐŵĂůů ƚŽŬĞŶ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞĞŵƉůŽǇĞĞǁŝƚŚĂƉŽƐŝƚŝŽŶƚŽƌĞƚƵƌŶƚŽ͘/ŶƚŚĂƚ
ĐĂƐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ŽƵƚƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͘ ΀͙΁ / ĐĂŶ ƚŚŝŶŬ ŽĨ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ









ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ dŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ă ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ




ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐĂĨĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌƉĞŽƉůĞƚŽƌĞĨůĞĐƚŽŶǁŚĂƚƚŚĞǇ͛ǀĞďĞĞŶƚŚƌŽƵŐŚĂŶĚƚŽƉůĂŶĨŽƌ







͞/Ĩ ƚŚĞǇĂƌĞŵŽǀŝŶŐ ƚŽĂŶĞǁĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ΀͙΁ ŝĨ ǇŽƵŚĂǀĞĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶǁĞŵŝŐŚƚ
ŵĂŬĞƐŽŵĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐƐŽĂƐĂŶĞǆĂŵƉůĞǁĞŚĂĚĂŶĂƚƚŽƌŶĞǇĂŶĚŚŝƐƐƉŽƵƐĞ͕












͞'ŽĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ŝƐĂŶŽƚŚĞƌ ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ / ƚŚŝŶŬ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨĂ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ŶĚ/ƚƌǇƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĂƚĂƐǁĞůů͘KŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵŽŶĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌƐŽĨ͕/




























ƐŽĐŝĂů ĂĨĨĂŝƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ĚƵĞ ƚŽ ƵŶůŝŵŝƚĞĚ ĂĐĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ ƚŽ ƚŚŝƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ǁŚŽ Ɛƚŝůů ŬĞĞƉ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂŐĞŶĚĂƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ








/Ŷ ƐƵŵ͕ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƌĞƉŽƌƚ Ă ǀĂƌŝĞƚǇŽĨ ƚŚĞŵĞƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ Ăůů ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƚŚŽƌŽƵŐŚ ĂŶĚŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ƚŚĞǇ ĚŽŵĂŬĞ ĐŚŽŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĞǆĐůƵĚĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ







ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ƉůĂǇ Ă ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ƌŽůĞ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŐĞŶĚĂ͘ dŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚƌĂŝŶĞƌƐĂƌĞĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ĨŽƌŵŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ









dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƵƐĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďĞƐƚ ŬŶŽǁŶ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͛ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƉŚĂƐĞƐ͗ ĐƵůƚƵƌĞ ƐŚŽĐŬ ĂŶĚ ƚŚĞ tͲĐƵƌǀĞ ŵŽĚĞů͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ




ĂƐ ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ǁŚŝůĞ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌĞƉĂƌĞ




ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŐĞŶĚĂƐ͘ dŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĚƌĂǁŶ
ĨƌŽŵƚŚĞƵůƚƵƌĂů/ĚĞŶƚŝƚǇDŽĚĞů͘/ŶĨĂĐƚ͕ƚŚŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƐƚƌĞĂŵŚĂƐƚŚĞŵŽƐƚƉƌŽĨŽƵŶĚ
ŝŵƉĂĐƚŽŶƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐĂŐĞŶĚĂƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŝƚŝƐƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞƚŚĂƚůŝƚƚůĞĞŵƉŝƌŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚƚŽ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƵƉŽŶƌĞĞŶƚƌǇ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ͘dŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĐĂŶ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĂƚƚĞŵƉƚƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞŐĞŶĞƌĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŝĚĞŶƚŝƚǇĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚĂĚĂƉƚŝƚƚŽĂ





tŚŝůĞ ůŝŵŝƚĞĚĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŐŝǀĞƐ ůŝƚƚůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƵƚďŽƵŶĚ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƐŬŝůůƐ ƚŽ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ǁŽƌƚŚ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘















ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ
ŵĂƌŝƚĂůƐƚĂƚƵƐ;ŽƌƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂůĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚŽĨƉĂƌƚŶĞƌƐͿŽŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐŝŐŶǁŝůůďĞ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘ dŚŝƌĚ͕ ƚŚĞĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ƚŚĞ ĂŐĞŶĚĂ ƐĞƚƚŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ Ɛ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐĞ ĐŽŚŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ǇŽƵŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ
ĐŽŶĐĞƌŶƐƚŚĂŶŽůĚĞƌƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘

 ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƌĞůŝŐŝŽŶ ŝŶ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ ŶƵŵďĞƌŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƚŚĞǀĂůƵĂďůĞƌŽůĞŽĨĨĂŝƚŚŝŶƚŝŵĞƐŽĨĐƌŝƐŝƐ;,Ăůů͕ϭϵϴϲ͖^ƚŽŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇŽĨƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐĂŶďĞĂĐƚŝǀĞůǇƵƚŝůŝǌĞĚŝŶƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
dǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐƉůĂǇŽŶƚŚĞŝƌƚƌĂŝŶŝŶŐĂŐĞŶĚĂƐ͘

^ĞǀĞƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƵƉĚĂƚĞƐ ŽŶ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝƐ ŽĨ ůĞƐƐ
ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŽĚĂǇ ƚŚĂŶ ŝƚ ƵƐĞĚ ƚŽ ďĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ůĞŶŐƚŚǇ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐŽũŽƵƌŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĐƵůƚƵƌĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ŚŽƐƚ ĂŶĚ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞďƌŝĞĨĞĚ ŝŶ Ă
ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ




ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŐĞŶĚĂƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽƚŚŽƌŽƵŐŚůǇĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞƐĞƐƵďũĞĐƚƐ͕ƚƌĂŝŶĞƌƐƐŚŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞŵŽƌĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ ĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬ ŽĨ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƉŽƚĞŶƚŝĂůĐĂƌĞĞƌƉĂƚŚƐƐŚŽƵůĚďĞƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘ ƵƌƌĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ůĂĐŬ ŽĨ






dŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚͬŽƌĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ǆĂŵƉůĞƐŽĨƐĞǀĞƌĂů ůĞƐƐ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ƚŽƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽŐƌĂŵƐĞŵĞƌŐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ͘





dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ŽŶĞͲĚĂǇ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ŝƐ ŽŶůŝŶĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ dŚĞƐĞ
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐĐŽƵůĚďĞŽĨĨĞƌĞĚĂƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƚŽŽůƐ;ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŐĞƚŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂƐĞƌŝĞƐ
ŽĨ ŽŶůŝŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ Žƌ ĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ŐƌŽƵƉ͕ ŽŶĞ
ƚƌĂŝŶĞƌŚĂĚĐƌĞĂƚĞĚĂŶŽŶůŝŶĞƌĞĞŶƚƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĂƚĂďĂƐĞĂŶĚŽŶĞǁĂƐĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽ
ĐƌĞĂƚĞĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐŽĨƚǁĂƌĞƉĂĐŬĂŐĞ͘dŚĞďŝŐŐĞƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŽŶůŝŶĞƐǇƐƚĞŵƐŝƐƚŚĞŝƌ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ;ƚŚĞ ŽŶůŝŶĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĐĂŶ ďĞ ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ăƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ͕ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ >ĂĐŬ ŽĨ





ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ƌĞŐƵůĂƌ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ĐŽŶƚĂĐƚ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĂŶĚƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇĐŽĂĐŚ͘KŶůǇŽŶĞŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐŝƐĂĐƚŝǀĞůǇ
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚŵĞĂƐƵƌĞ͘ ^ƵĐŚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĐĂŶ ƐƚĂƌƚ ƐĞǀĞƌĂů ŵŽŶƚŚƐ
ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚĞŶĐŽŵƉĂƐƐ ĂůƐŽ ƚŚĞŽƵƚďŽƵŶĚŚĞůƉ͘KŶĞŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ŽŶͲŐŽŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŶĞǁůǇ
ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨ ƚĞůĞƉŚŽŶĞĐŽĂĐŚŝŶŐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ ĨĂĐĞͲƚŽͲ
ĨĂĐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĚĂŶŐĞƌ ŽĨ Ă ƌĂƚŚĞƌ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽĂĐŚ͘ dŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ƚƌƵƐƚͲďĂƐĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ





ƌĞĞŶƚƌǇ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕ ŵŽƐƚůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŝŶ ĨŽƌŵ ŽĨ ŐƌŽƵƉͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕
ĐŽŶƚĞŶƚͲǁŝƐĞ͕ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƌĞƐĞŵďůĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ďǇ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘DŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ŶĞǆƚƚŽƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ƐŽŵĞŽĨƚŚĞŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĐĂŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ĨŝŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ ^ƵĐŚ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐĞͲŐƌŽƵƉƐ Žƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĂƌĞĂƐ͘KŶĞŽĨ ƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐŽĨ ƐƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂů
ŵĞĞƚŝŶŐƐĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞďŝƌƚŚŽĨŝĚĞĂŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐǁĂǇ͗

͞/ ŝŶǀŝƚĞĚ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŵǇ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĂďŽƵƚ ϮϬ͕ ϯϬ ƉĞŽƉůĞ
ĂƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞǇĚŝĚŶ͛ƚŬŶŽǁĞĂĐŚŽƚŚĞƌďĞĨŽƌĞ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞƐĨƌŽŵϭϱƵƉƚŽϰϬ͘ŶĚ








ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ͙ŚĂƉƉǇ ƚŽ ďĞ ƚŚĞƌĞ͙ĂŶĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ŝŶ ƚŽƵĐŚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕





&ŝŶĂůůǇ͕ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ŵŽƌĞ
ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ^ƚĂƚĞ &ŽƌĞŝŐŶ










ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ůŝƐƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ǁĞďƐŝƚĞƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǇŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘ DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ǇŽƵŶŐ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶǇŽƵƚŚƚƌĂŝŶŝŶŐ͘tŚŝůĞŶŽŶĞŽĨƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƐƵĐŚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ĂǀĞŶƵĞǁŽƌƚŚ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽŵŽĚĞƐ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂƌĞ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƌĞĞŶƚƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚŵĂŶǇŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐǁĂŶƚƚŽƉƌŽǀŝĚĞƌĞĞŶƚƌǇƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘
ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽĞŵƉůŽǇŝŶŐĞǆƚĞƌŶĂůƉƌŽǀŝĚĞƌƐŝƐƚŽĞĚƵĐĂƚĞŽǁŶƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐƚŽďĞĐŽŵĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘DĞŶĚĞŶŚĂůůĂŶĚ^ƚĂůů ;ϮϬϬϬͿĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚĞŵƉůŽǇĞĞƐŝŶƚŚĞĐŽĂĐŚŝŶŐĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨĨƵƚƵƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŽĨĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘
/ŶĂƐŝŵŝůĂƌŵĂŶŶĞƌ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ǁŚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇǁĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕
ĐŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ǁŚŽ ĂƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŽ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ Žƌ ŚĂǀĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ ǆƚĞƌŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĐŽƵůĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĞĚƵĐĂƚŝŶŐƚŚĞŝƌƐƚĂĨĨŵĞŵďĞƌƐĂŶĚĐŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞŽŶŐŽŝŶŐƌĞĞŶƚƌǇĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘

ŶŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽŽůƐ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ǁŚŽǁŽƌŬǁŝƚŚƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƐĞǀĞƌĂů
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƌƵŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ ĨŽƌ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ ŶĂƚŝŽŶĂůƐ ǁŚŽ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŝƚŵŝŐŚƚ ďĞ ǀĂůƵĂďůĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ǁŚŽ ĂƌĞ








 ƌĞǀŝĞǁŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀĞĂůƐ Ă ůĂĐŬŽĨĚĂƚĂŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ŐƌŽƵƉƐ
ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ /Ŷ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ŐƌŽƵƉ ŝƐ
ĞǀĞŶŵŽƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĂŶĚŽĨƚĞŶ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽŵĂŶĂŐĞƌŝĂůĞůŝƚĞ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ŝƐǀŝƚĂů ƚŽ
ĞǆƉůŽƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕ ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ǁŚŽƐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐĚŽŶŽƚǁĂŶƚ ƚŽ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞŚŝŐŚ ĐŽƐƚƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ
ŽĨĨĞƌĞĚ ďǇ ĞǆƚĞƌŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐϭϱ͘ dŚĞ ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ






ĞǀĞŶ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ dŚĞ
ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ƐĞĞŵ ǀĞƌǇ ůŽŽƐĞůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶƚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƐƚƌĞĂŵƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŵĂŶǇŽĨƚŚĞĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞďǇƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂƌĞ
ŚŝŐŚůǇ ĚĞďĂƚĂďůĞ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ĂŶ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŚĂǀĞĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞ ĨŝŶĂůĚĞƐŝŐŶŽĨ ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ƚ ƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐŝŐŶ
ĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐŽĨƚŚĞĂĐƚŽƌƐŝŶǀŽůǀĞĚ͘,ƵŵĂŶĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐŶĞĞĚƚŽďĞĐĂƌĞĨƵůůǇĞǆƉůŽƌĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞ
ŽĨƚĞŶͲĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ tŚŝůĞ Ă
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂďŽǀĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚĚĂƚĂ͕ ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƚĂŬĞƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵƌƐĞ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝŶ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚ
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ / ƐŚĂůů ůŽŽŬ ŵŽƌĞ ĐůŽƐĞůǇ Ăƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ͚ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͛ ŽĨ ƐĞƚƚŝŶŐ
ƵƉ Ă ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ǁŝůů ĂůůŽǁ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚŽŝĐĞƐ
ŵĂĚĞ͘


















>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ďƌŝŶŐƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐǁŝƚŚŝŶ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĨŽĐƵƐĞƐ
ŽŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ͕ ĐůĞĂƌůǇ ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ŝƚƐ ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ Ƶƚ ǁŚĂƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͍tŚǇ ĚŽĞƐ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚĂŬĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽƌŵ͍tŚǇ ĚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ ĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞ ďǇ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƐŽŽĨƚĞŶ ƐĞĞŵ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ ďŽƚŚ ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞŽŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ǀŝĞǁƐĞǆƉŽƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞďƵůŬŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͍ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨ
ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ / ǁŝůů ĞŵƉůŽǇ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ŝŶ ŵǇ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘





ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐŬŝůůƐ͕ ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ĂŶĚͬŽƌ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ ĚĂƚĂ ŝƐ Ă ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĨŽƌĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ ǁŝƚŚ Ă ƌĞĨůĞǆŝǀĞ͕ ĚŝƐƚĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ͕ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ
dŚĞŽƌǇͲ ŝƚƐ ůŽŐŝĐĂŶĚŵĂŝŶƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƚŚĞŽƌǇ ŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ͛Ɛ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƐĞĐƚŝŽŶ









ƚŚŽƵŐŚƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƐŽƵŶĚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͕ ŵĂŝŶ ƐƚƌĞĂŵ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐŵŝƐƐŝŶŐ͕ ŝŶ ŝƚƐ ƐƚƌĞƐƐ ŽŶ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞŽƌǇ͕ ŝƐ Ă
ƐŽƵŶĚ ĂŶĚ ƐŽůŝĚ ďĂƐĞ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ ĂůĂƐ ĂŶĚ
^ŵŝƌĐŝĐŚ ;ϭϵϵϵͿ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ŐŝǀĞ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƚ ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƚŚĞŽƌǇ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ƚŚĞƐĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐŽůŝĚ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ






ĂůĂƐ ĂŶĚ ^ŵŝƌĐŝĐŚ ƉƌĞƐĞŶƚ ĨŽƵƌ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƵƚƵƌĞďĞǇŽŶĚƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͗ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͖ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖ ĨĞŵŝŶŝƐƚ ƉŽƐƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͖ ĂŶĚ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ
dŚĞŽƌǇ͘tŚŝůĞĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĞŵĞƌŐĞĚĂƐĂŶĂŶƐǁĞƌƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇͲ
ďŽƵŶĚĞĚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ Ăůů ƐŚĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĂůƌĞĂĚǇƉƌĞƐĞŶƚŝŶƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶǁƌŝƚŝŶŐ͘ŵŽŶŐƚŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ŝƐƚŚĞ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƉĂŝĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚŽƐĞǁŚŽ͚ƉƌŽĚƵĐĞ͛ƚŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕ďŽƚŚ
ƐƚƌĞĂŵƐ;ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶĂŶĚƉŽƐƚƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶͿĂĐƚŝǀĞůǇĞŶŐĂŐĞŝŶƚŚĞƉŽůŝƚŝĐƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ




/Ŷ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƉŽƐƚ ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕ ƚŚĞ EdŵĞƚŚŽĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͖ Ă ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ͘tŚŝůĞĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇ͕ƐŝŵŝůĂƌůǇƚŽŽƚŚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĞĂŵƐ͕
ĨŽĐƵƐĞƐŝƚƐĂŶĂůǇƐŝƐŽŶƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨĂƌƚĞĨĂĐƚƐǁŝƚŚŝŶĐŽŵƉůĞǆŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ;,ŽƐŬŝŶŐĞƚ
Ăů͕͘ ϭϵϵϱͿ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ƚĂŬĞƐ ŽŶĞ ƐƚĞƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶ ŝƚƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐŽĐŝĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ƌĞĂůŝƚǇ͘ Ǉ ƚĂŬŝŶŐ ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ ƌĞůĂƚŝǀŝƐŵ ;<ŶŽƌƌͲĞƚŝŶĂ͕ ϭϵϴϮͿ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶĂůůǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚEdŵĞƚŚŽĚĂůůŽǁƐƚƌĂĐŝŶŐĂĚĞƋƵĂĐǇŽĨƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ
ĂƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ;ƌŽǁŶ͕ ϭϵϵϮͿ͖ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ǁŝƚŚŽƵƚ ŐŝǀŝŶŐ ƉƌŝŵĂĐǇ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů Žƌ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͘ Ed ƐĐŚŽůĂƌƐ ǀŝĞǁ ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƐ







ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ĨŽƌ ƚƌĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ Ed ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞŐůĞĐƚ ƚŽ ƉĂǇ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ĞŵƉůŽǇ Ă ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕ ƉƌŽǆŝŵĂů ŽƵƚůŽŽŬ͕




tŚĂƚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ůŝŶĞƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ ŚĂƐ
ďĞĞŶƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚďǇ:ŽŚŶ>Ăǁ͕ŝŶŚŝƐƌĞĐĞŶƚĂƚƚĞŵƉƚƚŽƐŚĞĚůŝŐŚƚŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨ ƚŚĞEdŵĞƚŚŽĚ͘ĞƐƉŝƚĞEd͛ƐĂǀĞƌƐŝŽŶƚŽƐĞůĨͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕





Ă ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞǁĞďƐ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ůŽĐĂƚĞĚ͘ /ƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ŚĂƐ ƌĞĂůŝƚǇ Žƌ ĨŽƌŵ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ ŽĨ











ŐƌŽƵŶĚĞĚ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ĂƌĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ĐĂŶŽŶůǇ ďĞƉƌŽƉĞƌůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŚƌŽƵŐŚĞŵƉŝƌŝĐĂů ĐĂƐĞͲƐƚƵĚŝĞƐ
ĞǆĞŵƉůŝĨǇŝŶŐƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͘^ĞĐŽŶĚ͕ǁŚĂƚ ŝƐĐĂůůĞĚĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇ ŝƐ
ŶŽƚĂƚŚĞŽƌǇƉĞƌƐĞ͕ŝĨďǇƚŚĞŽƌǇǁĞŵĞĂŶĂŶĂďƐƚƌĂĐƚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĂƉƉůŝĞĚ
ƚŽ ͚ĨƌĂŵĞ͛ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĚĂƚĂ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ Ed ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ͞Ă ƚŽŽůŬŝƚ ĨŽƌ ƚĞůůŝŶŐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƐƚŽƌŝĞƐ͟ ;>Ăǁ͕ ϮϬϬϳ͗ ϮͿ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘EdĚŽĞƐŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶƐǁĞƌƐĂďŽƵƚ ƚŚĞƐŚĂƉĞƐŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͖ ƌĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ƐŚŽǁƐ
ŚŽǁƚŽŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐƚŚĞƐŚĂƉĞƐǁĞĨŝŶĚ;>ĂƚŽƵƌ͕
ϭϵϵϵͿ͘ dŚŝƌĚ͕ >Ăǁ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ŽŶĞ͕ ƐŝŶŐƵůĂƌ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ
100
ϵϬ ŚĂƉƚĞƌϱ
dŚĞŽƌǇ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ǁĞŚĂǀĞ ƚŽ ůŽŽŬĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŝŶ ŝƚƐŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ͕ĂŶĚ ŝŶƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƐƚƌĞĂŵƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐĞŵŝŽƚŝĐƐ Žƌ &ŽƵĐĂƵůƚ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŽǁĞƌͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚŝƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ůĞĂĚƐƚŽƚŚĞƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐŽĨĞĂĐŚEdĂĐĐŽƵŶƚ͘
tŚŝůĞĞĂƌůǇEdĨŽĐƵƐĞĚŽŶƐƚŽƌŝĞƐĂďŽƵƚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐŽĨ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ĂůůŽŶ͕ ϭϵϴϲĂ͕ >ĂƚŽƵƌ͕ ϭϵϴϳͿ͕ ƌĞĐĞŶƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ
ĚŝǀĞƌƐĞ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ;ĂůůŽŶ Θ ZĂďĞŚĂƌŝƐŽĂ͕ ϮϬϬϰ͖
DŽů͕ ϮϬϬϮͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ Ed͛Ɛ ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ ŝƚƐĞůĨ ďŽƚŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ǁŚĞƌĞEd͛ƐǁƌŝƚŝŶŐƐĂƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇŐƌŽƵŶĚĞĚŝŶĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨĂĐĐŽƵŶƚƐ͕
ĂŶĚ ĨƌŽŵ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ǁŚĞƌĞ ŶĞǁ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ ƐƚŽƌŝĞƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ŽŶ









ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ĞŶƌŽůůĞĚ ŝŶ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐůǇ ĂůŝŐŶĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨƌĂŐŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ




DƵůƚŝƉůĞ ƐŽĐŝĂů ƚŽƉŽůŽŐŝĞƐ ;DŽů Θ >Ăǁ͕ ϭϵϵϰ͖ >Ăǁ͕ ϮϬϬϮ͖ >Ăǁ Θ DŽů͕ ϮϬϬϭ͖ >Ăǁ Θ










ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŝŶ ŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕
DŽů;ϮϬϬϮͿŐŽĞƐĂƐƚĞƉĨƵƌƚŚĞƌĂŶĚƐŚŽǁƐ͕ŚŽǁƚŚƌŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞ ŝůůŶĞƐƐĂƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚϭϲ͘dŚŽƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐĐŽƵůĚ
ďĞǀĞŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƉƉĞĂƌƵŶĚĞƌƚŚĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞŶĂƌƌŽǁĞĚĂŶĚĐĂůĐŝĨŝĞĚ͕ďƵƚƚŚĞǇĐĂŶĂůƐŽ











ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ͘ 
ŵĞƚŚŽĚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐďŽƌŶŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨ^d^;^ŽĐŝĂůĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ^ƚƵĚŝĞƐͿ͕ĂŶĚǁŚŝĐŚ
ƚŽĚĂǇ͛ƐŵƵůƚŝƉůĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƌĞĂĐŚŝŶƚŽĂƌĞĂƐƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵŵĞĚŝĐŝŶĞƚŚƌŽƵŐŚďŝŽůŽŐǇƚŽ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͘ dŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ƌƵŶŽ >ĂƚŽƵƌ͕ :ŽŚŶ >Ăǁ ĂŶĚ DŝĐŚĞů ĂůůŽŶ Ͳ ƚŚĞ










ďǇƌƵŶŽ>ĂƚŽƵƌ ŝŶŽŶĞŽĨƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐĂƚƚŚĞ^ĂůŬ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŝŶ^ĂŶŝĞŐŽ͕h^͘dŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐůŝŶŬĞĚƚŽƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĨĂĐƚƐĂŶĚƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĂĐĐŽƵŶƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĂƚĐƌĞĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐŵŽŶŽŐƌĂƉŚ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚĞƐĐƌŝďĞ
ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĨĂĐƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĨƌŽŵ Ă ĐŚĂŽƐ͘  ĐŚĂŽƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂƐ ǁĞ
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶƚŚŝƐĞůĂďŽƌĂƚĞĂĐĐŽƵŶƚŽĨůĂďŽƌĂƚŽƌǇƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ǁŚĂƚŝƐǁŝĚĞůǇĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞ
ŚŝŐŚůǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕ ŐŝǀĞŶ ĂŶĚ ůŽŐŝĐĂů ŝƐ ŝŶ ĨĂĐƚ͕ Ă ǀĞƌǇ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
ƉƵƚƚŝŶŐ ŝŶƉůĂĐĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘Ɛ >Ăǁ ;ϮϬϬϳͿ ĐůĂŝŵƐ͕ƉƵƌŝĨǇŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ ĞŶĂďůĞƐ ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ͞ĨĂĐƚƐ͟
ĨƌŽŵ Ă ƉŽŽů ŽĨ ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
͞ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͟ ;>ĂƚŽƵƌΘtŽŽůŐĂƌ͕ϭϵϳϵͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐŶĞĞĚ ƚŽ
ĐŽŵĞƵƉǁŝƚŚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐǁŚŝĐŚĂůůŽǁĨŽƌƚŚĞĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨŽƌĚĞƌŽƵƚŽĨ





͞dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĨĂĐƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƵŶĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ
ĂŶǇŽŶĞ͖ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĨŝĞůĚ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ  ŝƐ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ĐĂŶ ƐǁĞĂƌ ƚŚĂƚŵĂƚĞƌŝĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŽŶůǇ
102
ϵϮ ŚĂƉƚĞƌϱ








;ŽƌǁŚĂƚŽŶĞŵŝŐŚƚ ĐĂůů ƌĞĂůŝƚǇͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚďĞĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ ŝŶ ĨĂĐƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ EdŵĞƚŚŽĚ͕ǁŚĂƚ ŚĂĚ
ďĞĞŶƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĨĂĐƚƐďǇ>ĂƚŽƵƌĂŶĚtŽŽůŐĂƌďĞĐĂŵĞƚŚĞ
ĨŝƌƐƚĞŵƉŝƌŝĐĂůĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞƚƵƌŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇ͘




Ed͛Ɛ ĨŝƌƐƚ ƚĞǆƚďŽŽŬ͕ ^ĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ĐƚŝŽŶ ;>ĂƚŽƵƌ͕ ϭϵϴϳͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ
ŽƵƚůŝŶĞƐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶůŽŽŬŝŶŐĂƚƐĐŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞŵĂŬŝŶŐĂŶĚůŽŽŬŝŶŐĂƚĂůƌĞĂĚǇ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĨĂĐƚƐ͕ ƉĂĐŬĂŐĞĚ ĂŶĚ ůĂďĞůůĞĚ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ƵƐĞƐ͘ tŚŝůĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƐƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ;ĂƉƉůŝĞĚƚŽĂŶĂůǇǌĞƚŚĞĂůƌĞĂĚǇĞǆŝƐƚŝŶŐĨĂĐƚƐͿ͕ŚĞŽĨĨĞƌƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝŶƚŚĞ
ĨŽƌŵŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝǀŝƐƚĂƉƉƌŽĂĐŚͲĂƉƉůŝĞĚƚŽƐĐŝĞŶĐĞŝŶĂĐƚŝŽŶ͘ZĞůĂƚŝǀŝƚǇ͕ŝŶŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƚŽ




Ed ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘ dŚŝƐ ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝƐ Ă




ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ůŝĨĞ͕ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚ ĂƌĞ ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ ůĂǁƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ
ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƋƵĂůŝĨǇ Ă ƉŝĞĐĞ ŽĨ ǁŽƌŬ ƚŽ Ă ĨĂŵŝůǇ ŽĨ ͞ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ƐŽĐŝĞƚǇ͟;>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϳͿ͘/ŶǁŚĂƚŝƐŽĨĨŝĐŝĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶEdƚĞǆƚďŽŽŬ;>ĂƚŽƵƌ͕ϮϬϬϱͿ͕
>ĂƚŽƵƌĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ŝŶĚĞƚĂŝůŽŶƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨĂŶĂůǇǌŝŶŐƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĂŬŝŶŐ͘,ĞĐůĂŝŵƐƚŚĂƚƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽŽŽĨƚĞŶĐŽŶĨƵƐĞƐƚŚĞŵĂƚƚĞƌƐŽĨĨĂĐƚ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ŐŝǀĞŶ ŽŶĐĞ ĂŶĚ ĨŽƌ ĂůǁĂǇƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵĂƚƚĞƌƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞƌŶ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ŽŶůǇ
























ĞǆĞŵƉůŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ͗ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ
ŵŽŶŬĞǇƐ͘ĂůůŽŶĂŶĚ>ĂƚŽƵƌ;ϭϵϴϭͿĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞĐƌƵĐŝĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƚŚĂƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŽƵƌ
ǁŽƌůĚĨƌŽŵƚŚĂƚŽĨďĂďŽŽŶƐ͘tŚŝůĞƚŚĞďĂďŽŽŶƐ͛ƐŽĐŝĞƚǇĐĂŶŽŶůǇƌĞůǇŽŶƐŽĐŝĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚĚŝƌĞĐƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨďŽĚŝĞƐ͕ƉĞŽƉůĞŶĞĞĚ ƚŽĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌŶĞƚǁŽƌŬƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŽĨ ĚŝǀĞƌƐĞ ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͘ tŚŝůĞ ŵŽŶŬĞǇ ƐŽĐŝĞƚǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ĞŶůŝƐƚŝŶŐ
ďŽĚŝĞƐ͕ŚƵŵĂŶďĞŝŶŐƐĂƌĞĐĂƉĂďůĞŽĨĞŶůŝƐƚŝŶŐĂŐƌĞĂƚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽďƵƐƚ ͚ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͛͗
͞ďŽĚŝĞƐ͕ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͕ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ůĂǁƐ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟ ;ĂůůŽŶ Θ
>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϭ͗ϮϴϰͿ͘/ƚŝƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƚŚĞĚƵƌĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŽŶĞ͛Ɛ
ƉƌŽũĞĐƚ ĂƉƉĞĂƌŵŽƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͛͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕








ĐŽŚĞƌĞŶƚ͕ ͚ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͛ ǁŚŽůĞƐ ʹ ďůĂĐŬ ďŽǆĞƐ ;>Ăǁ͕ ϭϵϵϮͿ͘ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ďůĂĐŬ ďŽǆ͟
ĂƉƉĞĂƌƐŝŶŽŶĞŽĨƚŚĞĞĂƌůŝĞƐƚEdǁƌŝƚŝŶŐƐ;>ĂƚŽƵƌΘtŽŽůŐĂƌ͕ϭϵϳϵͿ͘dŚŝƐƚĞƌŵǁŝůůŚĂǀĞ












ďǇ Ed ƐĐŚŽůĂƌƐ͗ ƉƵŶĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;>Ăǁ͕ ϭϵϵϮͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƉƵŶĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ Ă
ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞ ďůĂĐŬ ďŽǆ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ͕
ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ŝŶ ǁŚĂƚ ŵĂŶŶĞƌ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽŝƚƐǁŚŽůĞŶĞƐƐ͘ůŽƐŝŶŐĂďŽǆƐŝŐŶŝĨŝĞƐƚŚĞĐůŽƐŝŶŐŽĨŵĂŶǇĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚŚĂǀĞďĞĞŶƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞŽďũĞĐƚŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĂŶĂĐƚŽƌ͕ǁŚŽ
ŵĂŶĂŐĞƐƚŽƉƵŶĐƚƵĂůŝǌĞĂŶĞŶƚŝƚǇ͕ĐĂŶ͕Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝƚ ŝŶƚŽŚŝƐͬŚĞƌ
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ ƐƚĂďůĞ ƌĞĐŽƵƌƐĞƐ ĂŶĚ ŵŽǀĞ ƚŚĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĨŝĞůĚƐ͘ dŚĞ ŵŽƌĞ ďůĂĐŬ
ďŽǆĞƐ ĂŶ ĂĐƚŽƌ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƌ ;Žƌ ĂƐ ƐŽŵĞ ŵŝŐŚƚ ĂƌŐƵĞ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ
ƉŽǁĞƌĨƵůͿƐͬŚĞƐĞĞŵŝŶŐůǇďĞĐŽŵĞƐ͘dŚƵƐ͕ĂĨƚĞƌƌĞĨƵƚŝŶŐƚŚĞƐŽĐŝĂůͬŵĂƚĞƌŝĂůĚŝĐŚŽƚŽŵǇϭϳ͕









dŚĞƐĞ ĂĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ďĞĐŽŵĞ ƉŽŝŶƚƐ͖ ďůĂĐŬ ďŽǆĞƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ
ƉƵŶĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬĐŽůůĞĐƚŝǀĞĚŝǀŝƐŝŽŶŝƐũƵƐƚĂŶŝůůƵƐŽƌǇ
ĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨtĞƐƚĞƌŶƐŽĐŝĂůƚŚŽƵŐŚƚ͘ĂůůŽŶĂŶĚ>Ăǁ;ϭϵϵϳͿƐŚŽǁŚŽǁƚŚĞƐŝŶŐůĞƉŽŝŶƚŝƐ
ŝŶ ĨĂĐƚ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͲŽĨŚƵŵĂŶƐĂŶĚŶŽŶŚƵŵĂŶƐͲǁŝůůďĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚĂƐĂƐŝŶŐůĞ
ĞŶƚŝƚǇ Ăƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŽŝŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂƌŐƵĞ͕ ƚŚĞ KƌŝĞŶƚĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƐ ĂŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƌĞǁĂƌĚŝŶŐĨƵƌƚŚĞƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘

dŚĞ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ ƐƚŽƌǇ ŽĨ ďĂďŽŽŶ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐĂƐďĞŝŶŐƚĂŬĞŶͲĨŽƌͲŐƌĂŶƚĞĚŵĂĐƌŽͲ
ĂĐƚŽƌƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐŝǌĞĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇĂƌĞŶŽƚƚŚĞŽŶůǇĚŝĐŚŽƚŽŵǇEdƚŚĞŽƌŝƐƚƐƚƌŝĞĚƚŽ






ĨŽƌ >ĂƚŽƵƌ͕ ĂŶ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĐĂƐĞ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ
ŵŝĐƌŽͬŵĂĐƌŽ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ ŝŶ
ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐĂƌĞũƵƐƚĚĞĐĞƉƚŝǀĞŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ;>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϯ͖>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϴͿ͘&ŽůůŽǁŝŶŐ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝĨĞ ŽĨ Ă ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ͕ >ĂƚŽƵƌ ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĞ ŝůůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƐŝĚĞͬŽƵƚƐŝĚĞ ĚƵĂůŝƐŵ͘ Ǉ ƐŚŽǁŝŶŐ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ǁŚŝĐŚ Ăƚ ƐŽŵĞ
ƉŽŝŶƚƚŚĞ ŝŶƐŝĚĞŽĨƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇďĞĐŽŵĞƐƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚĂŶĚƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚ ŝƐ
ƚƵƌŶĞĚ ŝŶƚŽĂ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕>ĂƚŽƵƌƐŚŽǁƐŚŽǁĨĂůƐĞŽƵƌĂƉƌŝŽƌŝĚŝǀŝƐŝŽŶƐĐĂŶďĞ͘WĂƐƚĞƵƌ
ƐƚĂƌƚƐ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ĂŶƚŚƌĂǆ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ
͚ŶĂƚƵƌĂů͛ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐƚĞƉŽĨŚŝƐĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͕ǁŚĂƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĂŶ
ŽƵƚƐŝĚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ďƌŽƵŐŚƚ ďǇ WĂƐƚĞƵƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ďĂĐŝůůƵƐ ŝƐ
ďƌĞĚƵŶĚĞƌĂ ƌĂŶŐĞŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚĂŐĞĂďŝŐ ƐĐĂůĞƉƌŽďůĞŵŽĨĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌĂŶƚŚƌĂǆ ŝƐ ƚĂĐŬůĞĚ ŝŶĂƐŵĂůů ƐĞƚƚŝŶŐŽĨĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚǀĞŶƵĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞŶĚ Ăƚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘KŶůǇ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŵĂůů ƐĐĂůĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŽƚŚĞŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚǁŝůůĂƐƐƵƌĞƚŚĞĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ŚĂƉƉĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ͖ Ă
ĨŝĞůĚ͕ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƐŽ ƚŽ ƌĞƐĞŵďůĞ ƚŚĞ ŝŶƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ ƚ ŵŽŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŝŵĞ͕ ŝƚ
ĐĂŶŶŽƚďĞĂŶǇŵŽƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŚĞƌĞƚŚĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇŝƐůŽĐĂƚĞĚĂŶĚǁŚĞƌĞƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ
ĐĂŶďĞĨŽƵŶĚ͘^ƵĐŚůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶŝƐĂůƐŽŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘tŚĂƚŝƐĂƚ ŝƐƐƵĞŝƐƚŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞŽĨ
ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ Ͳ ŝĨ ƐƵĐŚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ




,ŽǁĞǀĞƌ͕ŚŽǁƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚŽƵƌƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝĨĂůů ƚŚĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐĂƌĞƉƵƚ
ĂƐŝĚĞ ĂŶĚ Ăůů ƚŚĞ ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚ͍ >Ăǁ ĂŶĚ hƌƌǇ ;ϮϬϬϰͿ
ĂƌŐƵĞƚŚĂƚŝĨǁĞƚĂŬĞƚŚŝƐŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůƉŽŝŶƚŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ǁĞŚĂǀĞƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁŝůů ŶŽƚ ƉŽƌƚƌĂǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ
ƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞǇǁŝůůƉƌŽĚƵĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĂůŝƚŝĞƐͲĂŶĚƚŚŝƐ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐ͕ŚĂƐďĞĞŶĂůǁĂǇƐƚŚĞĐĂƐĞ͘^ŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐŚĂǀĞƉĂƌƚĂŬĞŶŝŶŵĂŬŝŶŐƵƉƚŚĞ
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ WƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ ;KƐďŽƌŶĞ Θ ZŽƐĞ͕ ϭϵϵϵͿ Žƌ ŵĂƌŬĞƚ ůĂǁƐ ;ĂůůŽŶ͕ ϭϵϵϴͿ ĂƌĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ĞŶĂĐƚĞĚ ŝŶƚŽ ďĞŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌŝƐĞŶŽƌŵŽƵƐ͘ĂůůŽŶ;ϭϵϴϲĂͿŽƵƚůŝŶĞƐ
ƚŚƌĞĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚŐƵŝĚĞƵƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞŝƐ
ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ ĨƌĞĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘Ɛ ƐŚŽǁŶĂďŽǀĞ͕EdƐĐŚŽůĂƌƐ ĨŽƵŐŚƚ ƚŽĞǆƉŽƐĞ ƚŚĞ
ŝůůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĨŽƌ ĚĞĐĂĚĞƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ƚŚŽƵŐŚƚ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚƉƌŝŶĐŝƉůĞƌĞůĂƚĞƐƚŽƚŚĞĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚŽĨĂŶǇĂƉƌŝŽƌŝĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ǀƐ͘ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐůĞĂƌͲĐƵƚ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ǁŽƌůĚƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ƚŚĂƚ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ƐǇŵŵĞƚƌǇ͕




ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞƐ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĂŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂĐƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͘dŚĞƐĞƚŚƌĞĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŐƵŝĚĞĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶ





>Ăǁ ;ϭϵϵϳͿ͕ ŝŶ ŚŝƐ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ Ed ŵĞƚŚŽĚ͕ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ




ĂŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐ ĂŶ ĞŶĚͲ
ĞĨĨĞĐƚ͘/ŶƚŚŝƐǀŝĞǁ͕ĂŶĞƚǁŽƌŬŝƐƐĞĞŶĂƐĂŶĞŵĞƌŐĞŶƚƉĂƚƚĞƌŶŽĨŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶ
Ă ƐĞƚƚůĞĚĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘EĞƚǁŽƌŬ͛ƐĞůĞŵĞŶƚƐĂƌĞŶŽƚ ĨŝǆĞĚĂŶĚƐƚĂďůĞ͖ ƚŚĞǇ
ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ĂĐƚŝŶŐ ƵƉŽŶ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ŝŵƉƌŽǀŝƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŶĞǁ ƌŽůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǀŽůǀŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĞĚ ͚ƐƚĂŐĞ͛͘^ŽŵĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞƐĞĞůĞŵĞŶƚƐĐŽƵůĚďĞ ŝŵĂŐŝŶĞĚĂƐĂ
͚ƐĐƌŝƉƚ͕͛ŝŶǁŚŝĐŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŶƚŝƚŝĞƐĂƌĞĐĂƐƚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕͚ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͛ƌŽůĞƐ͕ďƵƚŝŵƉƌŽǀŝƐĞ
ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŵ ĂƐ ƚŚĞǇ ƐƚĂƌƚ ĂĐƚŝŶŐ͘ dŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĂŶĚ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƌŽƵƚŝŶĞ ͚ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͛ ǁŽƌŬ ;ĂůůŽŶ͕ ϭϵϴϲĂͿ͘  ĨŽĐƵƐ ŽŶ
ŶĞƚǁŽƌŬϭϴ ƚĂĐƚŝĐƐǁĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ĞĂƌůǇ Ed͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ >Ăǁ ;ϭϵϵϳͿ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ͕
ƚŚĞĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬĂƉƉƌŽĂĐŚĚŽĞƐŶŽƚŚĂǀĞƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞĐĞŶƚƌŝŶŐĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƐĐŚŽůĂƌƐ͛ ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĂďŽƵƚ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇĂŶĚƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨŽďũĞĐƚƐƚŽƌĞͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĐŽͲĞǀŽůǀĞ͘dŚĞŵŽďŝůŝƚǇŽĨĂůůƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂƌĞĂƚ ƚŚĞĐŽƌĞŽĨ ůĂƚĞEd ;ƚŚĞƐĞ
ĨĞĂƚƵƌĞƐĞŶĂďůĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽƚĂůŬĂďŽƵƚƚŚĞĨůƵŝĚŝƚǇŽĨŽďũĞĐƚƐͿ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ůĂƚĞEd





ĨƌŽŵ ϭϵϴϲ ŝŶǁŚŝĐŚ ŚĞ ŶĂŵĞƐ ƚŚĞ ŶĞǁůǇͲďŽƌŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ ƚŚĞ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ
;ĂůůŽŶϭϵϴϲ͗ϭϵϲͿ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚŝƐŶĂŵĞĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ










;ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ŚǇƉŚĞŶ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ
ĨŽƵŶĚĞƌƐ͛ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͕ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ƚŽ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ
ƌĞŽĐĐƵƌŝŶƚŚĞǁŽƌŬƐŽĨEdƐĐŚŽůĂƌƐ͘dŚĞƚĞƌŵ͞ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͟ŝƐƌĞŶĚĞƌĞĚŚĞƌĞĂƐŚĂǀŝŶŐ
ŶŽƚ ŽŶůǇ Ă ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ŽƌŝŐŝŶ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ Ă ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ ŽŶĞ͖ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ďŽƚŚ͕ ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ ŝŶ
ŵĞĂŶŝŶŐĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚϮϬ͘






ĂĐƚŽƌƐ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶƐ ŽĨŵĂŶŽĞƵǀƌĞ ĂƌĞŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ
ĂŶĚĚĞůŝŵŝƚĞĚ͟;ĂůůŽŶϭϵϴϲ͗ϮϬϯͿ͘dŚŽƐĞĨŽƵƌƉŚĂƐĞƐĂƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͕
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ͕ ĞŶƌŽůŵĞŶƚ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͖ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞŵ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŶĞǁ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ĞŶŐĂŐŝŶŐŶĞǁƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚĐƌĞĂƚŝŶŐŶĞǁĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘ /ŶƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶƉŚĂƐĞ͕ĂŶ
ĂĐƚŽƌĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂŶĚ͕ƚŚƌŽƵŐŚƚŚŝƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ŵĂŬĞŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨĂŶ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ Žƌ ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ ƉĂƐƐĂŐĞ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͛Ɛ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ Ŷ ĂĐƚŽƌ͕ Žƌ ĂŶ
ĂĐƚĂŶƚϮϭ͕ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ Ed ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ ͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂĐƚƐ Žƌ ƚŽ ǁŚŝĐŚ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇŽƚŚĞƌƐ͟ ;>ĂƚŽƵƌ͕ ϭϵϵϲ͗ ϯϳϬͿ͘ ĂůůŽŶ ŽƵƚůŝŶĞƐ ƐĞǀĞƌĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĂĐƚŽƌ ĐĂŶ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞ ƌĞĂůŝƚǇ͖ ŚĞ ĐĂůůƐ ƚŚĞŵ ƚŚĞ ͞ĨŽƌĐĞƐ ŽĨ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͟ ;ĂůůŽŶ͕ ϭϵϴϬ͗ ϭϵϴͿ͘ dŽ ƐƚĂƌƚǁŝƚŚ͕ ĂŶ ĂĐƚŽƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽĚĞĨŝŶĞǁŚĂƚ ŝƐ




ƚŚŽƐĞͿ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĐĂŶ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕ ƐŽůǀĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ ĂŶ ĂĐƚŽƌ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ĂŶĚ ƐƚĂďŝůŝǌĞ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŽĨ ĂĐƚĂŶƚƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞ
ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ͘ Ǉ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ƐͬŚĞ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĂĐƚĂŶƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ǁŚŽǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞĂĐƚĂŶƚƐ͛ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘
dŚŝƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů͕ ƐŝŶĐĞ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĞǀĞƌǇ ĞŶƚŝƚǇ͕ ĞǀĞƌǇ ĂĐƚŽƌ ŝƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ
ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ͞ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͟ ĂŶĚ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ŚŝƐͬŚĞƌ ŽǁŶ ĂŐĞŶĚĂ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚŝƐĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕ƚŚĞĂĐƚĂŶƚƐĞŶƚĞƌƚŚĞƉŚĂƐĞŽĨĞŶƌŽůŵĞŶƚŝŶ
ǁŚŝĐŚƚŚĞǇĂĐĐĞƉƚƚŚĞƌŽůĞƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞŵĂŶĚĂĐĐĞƉƚƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨƚŚĞŽďůŝŐĂƚŽƌǇ
ƉĂƐƐĂŐĞ ƉŽŝŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉŚĂƐĞ ŽĨŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌ ƚƵƌŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĐƌĞĂƚĞĚ
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ͛Ɛ ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ ĂŶĚ ƚĂůŬƐ ŽŶ ŝƚƐ ďĞŚĂůĨ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ǁĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶǁŚŝĐŚǁĞŶŽůŽŶŐĞƌĨĂĐĞĂŶĂĐƚŽƌ͕ǁŚŽŝƐũƵƐƚ






͞DƌͬƐ ŶǇďŽĚǇ͟ Žƌ ͞DƌͬƐ EŽďŽĚǇ͘͟ tĞ ĨĂĐĞ ĂŶ ĂĐƚŽƌ͕ ǁŚŽ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ͞DƌͬƐ
DĂŶǇďŽĚŝĞƐ͟;>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϳ͗ϳϴͿ͘







ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ŐŝǀĞŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƌŽůĞƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĐƌŝƉƚͲůŝŬĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂůǁĂǇƐĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚƚŚĞǇǁŝůůŶŽƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚĞĨŝŶĂů








ĂŶĚ >ĂƚŽƵƌ ;ϮϬϬϱͿ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ƌĞŶĂŵĞ ŝƚ͗ ƚŚĞ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ ůĞŐŐ ;ϭϵϴϵͿ
ĐůĂŝŵƐƚŚĂƚƚŚĞ^ŽĐŝŽůŽŐǇŽĨWŽǁĞƌ ŝƐƚŚĞŶĂŵĞǁŚŝĐŚĐŽŵĞƐĐůŽƐĞƐƚƚŽƌĞƐĞŵďůŝŶŐƚŚĞ
ƌŽůĞŽĨ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ͘ /Ŷ&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐŽĨWŽǁĞƌ͕ůĞŐŐϮϮ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚDŝĐŚĞůĂůůŽŶ͕ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ Ed ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƉŽǁĞƌ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĐůŽƐĞƌŝŶŝƚƐĐŽƌĞƚŽDĂĐŚŝĂǀĞůůŝĂŶĚ
ŚŝƐ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕ ůŽĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƐƵĂů͕ ŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ĐŽŵŵŽŶůǇĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽ,ŽďďĞƐ;ůĞŐŐ͕ϭϵϴϵ͗ϲͿ͘/ƚŝƐĂůƐŽĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇ
ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚĂŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ;Ed ĂŶĂůǇƐƚƐ ůŽŽŬ Ăƚ ŚŽǁ ƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚͿ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ďǇ Ă ŵŽƌĂů ƐƚĂŶĚ
;ŝŵƉƵƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ Ă ƉƌŝŽƌŝͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕




͞tŝƚŚŽƵƚ ƚĂŬŝŶŐƐŝĚĞƐ͕ǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞĚƵĐŝŶŐĂůůĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶŽĨ ƐŽŵĞ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛ ƉƵƚĂƚŝǀĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ Žƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ Žƌ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ƚŚĞ ŽƵƚĐƌŽƉ ŽĨ ƐŽŵĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƉŽǁĞƌ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶĂ
ŵŽƌĂůƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ǇĂƚƚĞŶĚŝŶŐƚŽƉŽůŝƚŝĐĂůůǇĞŶŐĂŐĞĚĂŐĞŶƚƐƐĞĞŬŝŶŐƚŽĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ƐĞĞŬƐ ƚŽ











ƉŽǁĞƌ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƋƵĂůŝƚǇ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ďǇ





ĂƐƐĞŵďůĞĚ ŝŶ Ă ĐŚĂŝŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘ ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŚĂŝŶ͛Ɛ ůŝŶŬƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵŵĂŶĚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶĚĂ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŝŶĂŶĂůǇǌŝŶŐƉŽǁĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ŽŶĞƐŚŽƵůĚŶŽƚůŽŽŬĂƚƚŚĞŝŶŚĞƌĞŶƚƋƵĂůŝƚŝĞƐ
ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ďƵƚ Ăƚ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚĂŝŶ ĂƌĞ




ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ͘ WŽǁĞƌŽǀĞƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐŽƌ ƐŽŵĞŽŶĞ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŵĂĚĞďǇ
ŵĂŶǇƉĞŽƉůĞʹ/ǁŝůůĐĂůůƚŚŝƐƚŚĞ͚ƉƌŝŵĂƌǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͛ʹĂŶĚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽŽŶĞŽĨ
ƚŚĞŵ ʹ ƚŚŝƐ ǁŝůů ďĞ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ͚ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͛͘ dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƉŽǁĞƌ





͚ĨŽƌĐĞ͛ ďƵƚ ŽŶ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ ďǇ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĞŶƌŽůůĞĚ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽŵŵĂŶĚǁŝůů ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚǁŝůů
ďĞĚŝƐƉůĂĐĞĚǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐŝŵƉĞƚƵƐĞƐʹĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞǀŝŐŽƵƌǁŝƚŚǁŚŝĐŚƚŚĞƉĞŽƉůĞŝŶ
ƚŚĞĐŚĂŝŶƉĂƐƐŝƚŽŶ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƉŽǁĞƌĞĨĨĞĐƚŝƐƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂŶĚŝƐĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚŽŶƚŚĞ
ĞŶĞƌŐǇ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŽƌĚĞƌďǇ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚĂŝŶ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ǁŚĂƚŶĞĞĚƐ ƚŽďĞ
ĂůƐŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚŝƐƚŚĂƚĂŶĞǆĂĐƚƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŝƐǀĞƌǇƌĂƌĞ͘dŚĞĨůĞǆŝďŝůŝƚǇĂŶĚƉůĂƐƚŝĐŝƚǇ
ŽĨƚŚĞĐŽŵŵĂŶĚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĐƌƵĐŝĂůĨŽƌƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘dŚĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ƚŚĞ





>Ăǁ ;ϭϵϵϭď͕ ϮϬϬϭͿ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͕ ƚŚĞ ŽďĚƵƌĂĐǇϮϯ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ŝƐ ƐĞĐƵƌĞĚ ďǇ
ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ;>Ăǁ͕ϮϬϬϭͿ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ŽŶĞĐĂŶŶĞǀĞƌƌĞůǇŽŶŽŶĞ͕
ĂŶĚŽŶůǇŽŶĞƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ /ƚ ŝƐĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚŵŽĚĞƐŽĨŽƌĚĞƌŝŶŐ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŽǁĞƌ͘ /Ĩ ŽŶĞ ŵŽĚĞ ŽĨ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ĨĂŝůƐ͕ ŽŶůǇ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĐĂŶ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŵĂƚĞƌŝĂů
ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐƉŽǁĞƌŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘dŚĞďĂďŽŽŶƐŽĐŝĞƚǇĐĂŶ
ĞǆŝƐƚǁŝƚŚƉƵƌĞůǇ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘,ƵŵĂŶďĞŝŶŐƐŚŽǁĞǀĞƌ͕ĚĞůĞŐĂƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŽĨƉŽǁĞƌ
ŝŶƚŽŵŽƌĞĚƵƌĂďůĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ;>Ăǁ͕ϮϬϬϭ͗ϯͿ͘dŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨƚŚĞƐĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ƉŽǁĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘ dŚŝƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĂƐƐƵƌĞĚ ĞǀĞŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉŚǇƐŝĐĂů
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘ ^ƵĐŚ ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĂǇƐ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ WĂƐƚĞƵƌ͛Ɛ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ǁĂƐ ĨŽƌ >ĂƚŽƵƌ Ă ƉƌĞƚĞǆƚ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ ŽĨ
ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞǀŝĐĞƐ͖ ĚĞǀŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĂďůĞƐ͕ ŵŽĚĞůƐ͕ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ƌĞĂĚĂďůĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂƉƉůŝĞĚ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ;>ĂƚŽƵƌ͕
ϭϵϴϯͿ͘dŚĞƐĞĚĞǀŝĐĞƐĂƌĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĂƵƚŚŽƌ͕ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͛ƚŽŽůƐƚŽŐĂŝŶƐƚƌĞŶŐƚŚĂŶĚ
ĞŶƌŽů ŵŽƌĞ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘ ƵŝůĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞǀŝĐĞƐ͕>ĂƚŽƵƌŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨŝŵŵƵƚĂďůĞŵŽďŝůĞƐ͖ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚ
ǁŚŝůĞ ŬĞĞƉŝŶŐƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ĨŽƌŵ͕ ĐĂŶŵŽǀĞ ƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ;>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϳͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ




ŵĞƚŚŽĚ͘ dŚĞƐĞ ƚŽŽůƐ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ƚƌĂĐŝŶŐ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚƌŝĂůƐ ŽĨ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌ
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ͘ ,ĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ ƐƵĐŚ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƚŽŽůďŽǆ͕ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͍ tŚĂƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĚŽ ŽƵƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ






ĂƌĞ ĨƵůůǇĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞƐƐ͘ŽŽƉĞƌ
ĂŶĚ>Ăǁ;ϭϵϵϱͿƌĞĨůĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞƌŽůĞŽĨƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĐƌĞĂƚŝŶŐ
͞ƉŽǁĞƌ͟ĂŶĚ͞ƚƌƵƚŚ͟;ŽŽƉĞƌΘ>Ăǁ͕ϭϵϵϱ͗ϮϱϳͿ͘dŚƌŽƵŐŚĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚĂƉŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƌŽƵŶĚ ƵƐ͘
ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇϮϰ͕ ƐĐŚŽůĂƌƐ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ ͚ƚƌƵƚŚƐ͕͛ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ


















ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉĂƌůĂŶĐĞ ĚĞĨŝŶĞƐ ǁŚĂƚ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů͕ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ǁĞ ůŝǀĞǁŝƚŚ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ŽŶƚŽůŽŐǇ͛ ŝƐ ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐƐ






ƉƌŽĚƵĐĞ͘ ĂĐŚ ƐƚŽƌǇ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;>Ăǁ Θ
^ŝŶŐůĞƚŽŶ͕ ϮϬϬϬ͗ ϳϳϬͿ͘ tŝƚŚ ĞǀĞƌǇ ďŽŽŬ ǁƌŝƚƚĞŶ͕ ĞǀĞƌǇ ĂƌƚŝĐůĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕ ĞǀĞƌǇ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŵĂĚĞ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞĨĞŶĚĞĚ͕ ǁĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŵĂŬŝŶŐ ƐŽŵĞ
ƌĞĂůŝƚŝĞƐŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƌĞĂů;>ĂǁΘhƌƌǇ͕ϮϬϬϰͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ǁŚŝůĞĞĂƌůǇEdĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚ




ŵŽƌĂůŝƚǇ ǁĂƐ ƌĂŝƐĞĚ͘ dŚƌŽƵŐŚ Ă ƉŝĐƚŽƌŝĂů ƐƚŽƌǇ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĞůĞƉŚĂŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŵďŽƐĞůŝEĂƚŝŽŶĂůWĂƌŬ ŝŶ<ĞŶǇĂ͕dŚŽŵƉƐŽŶ;ϮϬϬϮͿ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐŵŽƌĂůŝƚǇ ŝŶƚŽƚŚĞǁŽƌůĚ
ŽĨEd͘DŽƌĂůŝƚǇŝƐďĞŝŶŐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨƚŚĞEd
ŵĞƚŚŽĚ͘tŚŝůĞ ďĞŝŶŐ ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ŽŶĞ
ŵŝŐŚƚ ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ ďĞ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽĨ ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐĞƚ
ĞƚŚŝĐĂůůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĞŶĂĐƚĞĚ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ /Ĩ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ƉĂƐƐŝǀĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĨĐŽůůĞĐƚŝŶŐĚĂƚĂĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐŝƚŝŶĂĐĂƌĞĨƵůůǇĚĞƐŝŐŶĞĚ͕ŶĞƵƚƌĂůĨŽƌŵ͕ďƵƚŝƐ
ĂůƐŽ ĂŶ ĂĐƚŝǀĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽŶƚŚĞƐŝĚĞŽĨ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌʹĐƌĞĂƚŽƌ ŝƐĞŶŽƌŵŽƵƐ͘ĞƐƉŝƚĞǀŝŽůĂƚŝŶŐƚŚĞ
ĂŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ ƐƚŽƌǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ Ed ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘
ŶŽƚŚĞƌ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ŚĂƐ ƚĂŬĞŶ ƉůĂĐĞ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ǁŝůů
ĐŽŶƚŝŶƵĞďǇĞǆƉůŽƌŝŶŐ͕ďĞŶĚŝŶŐĂŶĚƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐƚŚĞEdƐĞůĨĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ͘






dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ůĂďŽƵƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƐƚƵĚǇ͕ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŽĨĨĞƌ Ă
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌŽƵƚĞ͘ dŚŝƐ ƌŽƵƚĞ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ Ă ƉƌŽǆŝŵĂů ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͕
ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƵŶĐĞĂƐŝŶŐĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƐ;ŽŽƉĞƌΘ>Ăǁ͕ϭϵϵϱͿ͘
Ɛ >Ăǁ ĂŶĚ hƌƌǇ ;ϮϬϬϰͿ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ Ͳ ƐŽĐŝĂů ŝŶƋƵŝƌǇ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƌĞǀŝƐĞ ŝƚƐ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ
ŵĞƚŚŽĚƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ / ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚĂƉƉůǇŝŶŐEd ƚŽ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŽĨĨĞƌƐĂĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĐŚĂŶĐĞƚŽĞǆƚĞŶĚƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ůŝŶĞƐŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇEdͲǁĂƌĚƐ͘ /ŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ / ƚƌǇ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƵƉ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚŽŝĐĞƐǇŝĞůĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘/ƚŝƐŶŽƚĂŵĂƚƚĞƌŽĨĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇŽŶůǇ͖
ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐŚŝĨƚ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ŝŶƋƵŝƌǇ ŵĂŬĞƐ ƵƐ ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƐŚĂƉŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞŵ͘ ^ŽĐŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ʹ ŝƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƚŚĞŵĂŬŝŶŐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚǁĞůŝǀĞŝŶ͕ďƌŝŶŐŝŶŐŝŶƚŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞƚŚĂƚ͕ǁŚŝĐŚǁĞ
ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ;>Ăǁ Θ hƌƌǇ͕ ϮϬϬϰͿ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐŚŝĨƚ ŝŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŚŽŝĐĞƐ͕ǁĞ ĂƌĞ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞǁŽƌůĚ ŽĨ ŽŶƚŽůŽŐǇ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ
ǁŝƚŚŝƚƐƉŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘>ĂǁĂŶĚ^ŝŶŐůĞƚŽŶ;ϮϬϬϬͿĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞEd͛ƐĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŐĞŶĚĂ ƐĞƚƚŝŶŐ ďĞŚŝŶĚ ĞǀĞƌǇ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ / ĐĂŶ ĚŽ




/ ƐŚĂůů ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ĂůůŽŶ͕ >ĂƚŽƵƌ͕ >Ăǁ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ĐƚŽƌͲ
EĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůŝŶĞƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ ;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕ ƉƌŽǆŝŵĂů͕ EdͿ͘ /Ɛ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ
ƌĞůĞǀĂŶƚĂŶĚĚŽĞƐŝƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ŝƚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͍ ŶĂůǇǌŝŶŐ Ed͛Ɛ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ / ƐŚŽƵůĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ͕ ŶĂŵĞůǇ Ă ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ͕ ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ͕ ǇĞƚ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͕
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƚŚĞĂƌĞĂŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐ͘/ǁŝůů
ƚƌǇ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ EdϮϲ ;>Ăǁ͕ ϭϵϵϳ͕ ϮϬϬϬͿ ŝŶŵǇ ŽǁŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ŵǇ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ /ǁŝůů ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƌĞŵŽĚĞů͕ ĂĚĂƉƚ ĂŶĚ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ĂŶ Ed ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐƵŝƚĂďůĞ
ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ Ǉ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ
ƉƌŽƉŽƐĞĚƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƚŽƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉŚĞŶŽŵĞŶĂ/ǁŝůůŶŽƚŽŶůǇĚĞƐĐƌŝďĞ
ĂŶĚĐŽͲƉĞƌĨŽƌŵƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĂůůŽŶ;ϭϵϴϲĂͿ͕ďƵƚ/ǁŝůů
ĂůƐŽ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ĞŶƌŝĐŚ ŝƚ ǁŝƚŚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĞůĞŵĞŶƚƐŚĞůƉĨƵůŝŶĞŶŚĂŶĐŝŶŐŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘








ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŽĨŵĞĂŶŝŶŐƐ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞǁŽƌĚ
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƚƌĞƐƐĞƐƚŚĂƚ ƚŚĞƚĞƌŵ͞ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͟ĞǀŽŬĞƐďŽƚŚƐŝŵŝůĂƌŝƚǇĂŶĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁƐƚŚĞŽďƐĞƌǀĞƌƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐŝŵŝůĂƌĨĞĂƚƵƌĞƐĂŶĚĂŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŽďũĞĐƚ͖ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ













ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚͿ ŝƚ ŝƐ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞŵƵĐŚŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĂŶ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ͘DƵĐŚŵŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽƚƌĂĐĞďĞƚƌĂǇĂůƐŝŶƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ
ƚŚĂŶŝŶƐŝƐƚƚŚĞƌĞŝƐĂŐĞŶĞƌĂůƐĞƚŽĨĂĐƚŽƌͲŶĞƚǁŽƌŬƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘&ŽƌƚŚŝƐŝƐŵǇƉŽŝŶƚ͗





ďǇƐŽŵĞĂƐEdͲĨƵůĞŶŽƵŐŚ ƚŽďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ /ĂŵǁŝůůŝŶŐ ƚŽ
ƚĂŬĞƚŚŝƐƌŝƐŬĂŶĚƐƚĂǇƚƌƵĞƚŽEd͛ƐƐĞůĨͲƉƌŽĨĞƐƐĞĚƉŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨŚĂǀŝŶŐƚŽďĞƚƌĂǇEd
ĂŶĚ ďǇ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝǌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ƵŶĚĞƌ ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘
KŶƚŽůŽŐŝǌŝŶŐ͕ďĞĐĂƵƐĞĂƐ>ĂǁƌĞŵŝŶĚƐƵƐ͗

͞΀t΁Ğ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŐŽŽĚ ǁĂǇƐ ŽĨ ŶĂƌƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĂƚǁĂƐĂůƌĞĂĚǇƚŚĞƌĞ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ŽƌŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ǁĞĂƌĞŝŶƚŚĞďƵƐŝŶĞƐƐ










ŶĚǁŚŝůĞ >Ăǁ ;ϭϵϵϮͿ ůĂŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĐŽůůĂƉƐĞ͕ ƚŚĂƚǁĞ ƐƚĂƌƚ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ Ă
ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞũŽƵƌŶĞǇ͘/ĚŽŶŽƚǁĂŶƚƚŽĐŽůůƵĚĞŝŶƚŚĞƉƌŽũĞĐƚŽĨďůĂĐŬͲďŽǆŝŶŐ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕/
ǁĂŶƚ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ ďŽǆ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ ĐůŽƐĞĚ͘ Kƌ ƚŽ ƌĞƉŚƌĂƐĞ ŝƚ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ƚĂŬĞ Ă ĨĞǁ
ŐůŝŵƉƐĞƐďĞĨŽƌĞŝƚƐĐůŽƐƵƌĞ͕ĂŶĚďǇĚŽŝŶŐƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂĐƚŽƌƐ͛ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ďŽǆ͛Ɛ ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƉƵŶĐƚƵĂůŝƐĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ ƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁŝůů ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚ
ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ŽŶĞ ŽĨ Ed͛Ɛ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ƚŽƉŽůŽŐŝĞƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƐƉĂƚŝĂůŝƚǇ͘ WƵƌƐƵŝŶŐ ĂŶ Ed ůŝŶĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽďũĞĐƚ͕ĂĚŝƐƚŝŶĐƚ,ZƉƌĂĐƚŝĐĞƚŽƚŚĂƚĨŽƌĐĞĚƵƉŽŶƚŚĞƌĞĂĚĞƌďǇŵĂŝŶͲƐƚƌĞĂŵƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
KŶůǇ ďǇ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƐƵĐŚ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ͕ ĨŝŶŝĐŬǇ ŝŶƋƵŝƌǇ ĐĂŶ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ŐĞƚ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ǁŚŝůĞ >ĂƚŽƵƌ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ
ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ Ăŝŵ ŽĨ Ed ;>ĂƚŽƵƌ͕ ϮϬϬϱ͗ ϭϭͿ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ
ƌĞĂƐƐĞŵďůŝŶŐ͕/ĚŽŶŽƚŚĂǀĞĂŶĂŵďŝƚŝŽŶƚŽŽĨĨĞƌĂŶĞǁĐůĞĂƌůǇĚĞĨŝŶĞĚƉƌŽĚƵĐƚ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕
ďĞĨŽƌĞƐƵĐŚŶĞǁƌĞĂƐƐĞŵďůŝŶŐĐĂŶƚĂŬĞƉůĂĐĞ͕ƚŚĞďůĂĐŬďŽǆĞƐŶĞĞĚƚŽďĞƌĞŽƉĞŶĞĚĂŶĚ




ďǇ ŽƚŚĞƌƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽƉĞŶƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ƵŶĚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ;ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ ƚŽ ďĞ ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ƌĞĂƐƐĞŵďůŝŶŐƚŽƚĂŬĞƉůĂĐĞ͘
















ƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ĚĞƐƉŝƚĞďĞŝŶŐ ƚŚĞ
ƚŽƉŝĐŽĨĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚĂŶĚ ůĂƌŐĞďŽĚǇŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ŵƵĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ /ƚ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŶŝĐŚĞ͕ ĨĂŝůŝŶŐ ƚŽ ĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŝŶƚŽ ŵĂƚƵƌĞ ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĂƌĞůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚŝƐ,ZƉƌĂĐƚŝĐĞƌĞƋƵŝƌĞƐĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĂŵŽƵŶƚŽĨĞĨĨŽƌƚŽŶ
ƚŚĞƐŝĚĞŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐ͘dŚŝƐǁŽƌŬŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐĞĐƵƌĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ǁŝƚŚŝŶ Ă ǁŝĚĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ,Z
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐŽƵƚďŽƵŶĚ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘&ŽůůŽǁŝŶŐĂůůŽŶ͛Ɛ ;ϭϵϴϲĂͿ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ
ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ







ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƵƐ ǁŝƚŚ ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ ŽƵƚ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ
ĂĐƚŽƌƐĂŶĚĂůůŽǁƐƵƐƚĂŬŝŶŐĂĐůŽƐĞƌůŽŽŬĂƚƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵ͘
dŚŝƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƉĂƚŝĂůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚĞƌĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĂƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞŽĨƚŚĂƚƐǇƐƚĞŵĂŶĚ͞ŽďũĞĐƚƐĂƌĞ
ĂŶ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐƚĂďůĞ ĂƌƌĂǇƐ Žƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͟ ;>Ăǁ͕ ϮϬϬϮ͗ ϵϭͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ǁĞĐĂŶƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇŽƵƚůŝŶĞƚŚƌĞĞĞůĞŵĞŶƚƐƚŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƚŚĞĐŽƌĞŽĨ
ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ƵŶĚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ;ƚƌĂŝŶĞĞƐͿ͕ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
116
ϭϬϲ ŚĂƉƚĞƌϲ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘











ŶŽƚ ĨƵůůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ DŽƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕,ZŵĂŶĂŐĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌŵŽďŝůŝƚǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ
ĂďůĞƚŽƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐǇŵƉƚŽŵƐŽĨƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶƐƚƌĞƐƐ͕ǀĞƌǇŽĨƚĞŶĚŽŶŽƚŬŶŽǁ
ŚŽǁ ƚŽĞĂƐĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƉŚĂƐĞŽĨ ƚŚĞ
ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ͗ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ;ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚƌĂŝŶĞĞƐͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ;ĂĐƚŝŶŐ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƐƉŽŶƐŽƌͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞŵĞĚǇ͕ĂƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚŝƐĐŚĂůůĞŶŐĞ͘/ŶƚŚŝƐŝŶŝƚŝĂůƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨ
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶĞƌƐŽƵƚůŝŶĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇĂŶĚƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞƐĞ ŝŶŝƚŝĂů
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ƐƵƉƉŽƌƚ ĂƌĞ ĐŽůŽƵƌĞĚ ďǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ ĚĞƐŝƌĞ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐŝďůĞ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŝůů ďĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ
ŝŵƉůŝĞĚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝƚǇ͘KŶĞŚĂƐƚŽƌĞŵĞŵďĞƌƚŚĂƚƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĨŽƌĐĞ ŝƐŶŽƚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽ
ŵĂŬĞƚŚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐƚƌŽŶŐ͘EĞŝƚŚĞƌĂƌĞƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚƋƵĂůŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚǁŚŝĐŚ





ĂůůŽŶ ŽƵƚůŝŶĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ͞ĨŽƌĐĞƐ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͟ ;ĂůůŽŶ͕
ϭϵϴϬ͗ϭϵϴͿ͕ƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚĂŶĂĐƚŽƌĐĂŶĂƚƚĞŵƉƚƚŽƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĞƚŚĞƐƵďũĞĐƚŵĂƚƚĞƌ͘dŽ
ƐƚĂƌƚǁŝƚŚ͕ ĂŶ ĂĐƚŽƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽĚĞĨŝŶĞǁŚŝĐŚƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ƐŚŽƵůĚďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞƉƵƚĂƐŝĚĞ͘ĂůůŽŶƌĞĨĞƌƐƚŽƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐĂƐĐƌĞĂƚŝŶŐƉƌŝǀĂƚĞ
͞ŚƵŶƚŝŶŐ ŐƌŽƵŶĚƐ͘͟ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ




ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůϮϴͿ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƐŚĂƉĞƐ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ
ƐŝŶŐůĞƐ ŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ
;ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐͿĐĂŶ͕ĂƚůĞĂƐƚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕ƐŽůǀĞ͘dŚĞƐĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ
ƚŽǁŚĂƚŽŶĞĐŽƵůĚĐĂůů ƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨĚŽĂďůĞƉƌŽďůĞŵƐ ;^ƚĂƌ͕ϭϵϵϮ͗ϰϬϲͿ͘dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂŶ ŝƐƐƵĞ͕ ŝŶĂĨŽƌŵ͕ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ
ŚĂǀĞŶŽƚĞǆŝƐƚĞĚďĞĨŽƌĞŚĂŶĚĂŶĚǁŚŝĐŚĐĂŶďĞ͞ƐŽůǀĞĚ͟ŽŶůǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘^ƵĐŚƉƌŽďůĞŵͲĐƌĞĂƚŝŽŶ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŶŽǀĞůƚǇŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ dŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ĐŽŵŝŶŐ ďĂĐŬ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ ƐƵĐŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ǁŝůů
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ǁŚŝůĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ŽĨƚĞŶ











ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŵƉƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬďĞ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞǇ ĂƌĞĚǇŶĂŵŝĐ ŝŶ
ŶĂƚƵƌĞ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚŽŶĞĂŶŽƚŚĞƌ͕ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ͕ĂŶĚĞǀĞŶĨĂĐĞĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ
ĂƌĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ŵĂŝŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚǁŽ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ĨƌĂŵĞƐ͗ ϭͿ Ă ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉŚĂƐĞůĂďĞůůĞĚ͚ƌĞĞŶƚƌǇƐŚŽĐŬ͕͛ĂƐǁĞůůĂƐ
ϮͿƚŚƌŽƵŐŚĂƉĞƌƐŽŶĂůͲŐƌŽǁƚŚĚŝƐĐŽƵƌƐĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚďĞĐŽŵŝŶŐĂǁĂƌĞĂŶĚďĞŝŶŐĂďůĞ
ƚŽ ƵƚŝůŝǌĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂŝŶĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘




ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ƐŬŝůůƐ͕ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů
ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ;ĂŶĚ ŶŽǁ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐͿ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞϮϵ͘ dŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůŝŶĞ ŽĨ
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐƐĞĞŵƐƚŽďĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇƉŽǁĞƌĨƵů͗









ǇŽƵ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚŚƌĞĞ ƚŽ ĨŝǀĞ ǇĞĂƌ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ĂƐ ďĞŝŶŐ Ă ŚƵŐĞ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞŝƌĐŽŵƉĂŶǇͲŵĂǇďĞĂŵŝůůŝŽŶĚŽůůĂƌƐŽƌŵŽƌĞďǇƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞǇ
ƐĞŶĚƚŚĞĨĂŵŝůǇďĂĐŬĂŶĚĨŽƌƚŚĂŶĚƉĂǇĨŽƌƐĐŚŽŽůƐĂŶĚĂůůŽĨƚŚĂƚ͘ /ĨƚŚĞǇĐŽŵĞ
ďĂĐŬĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐ ƚŚĂƚϮϱйŽƌ ϰϬй͙ůĞĂǀĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚǁŽǇĞĂƌƐŽĨ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƚŚĞŶ / ƚŚŝŶŬ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ŚŽǁ ĐĂŶ ǁĞ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘  ^Ž / ƚŚŝŶŬ ŝĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĂƚ͕ ĂŶĚ ƐĞĞ ŝƚ ĂƐ ĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ŬŝŶĚ ŽĨ ŚĞůƉ ƉĞŽƉůĞŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ĂŶĚ ŝĨ
ƚŚĞǇ ĐĂŶ ŚĂǀĞ Ă ƐŵŽŽƚŚ ƉĞƌƐŽŶĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƵƐƵĂůůǇ ŐĞƚƐ ƚŚĞŵĂ ƐŵŽŽƚŚĞƌ





ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘  dŚĞ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ĨŽƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ďǇ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŝƐŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŝƌƐƚĂŶĚĂƌĚƚƵƌŶŽǀĞƌŽĨĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘^ŽĨŽƌƚŚĂƚ





ŶĂŵĞ΁͕ ŝƚŚĂƐďĞĞŶ͗ ͚ůĞƚ͛ƐĚŽƐŽŵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŽƌŬǁŝƚŚǇŽƵƌĞŵƉůŽǇĞĞĂŶĚǁŝƚŚ
ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ ĨĂŵŝůǇ͘ zŽƵ ŚĂǀĞ ũƵƐƚ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ƵƉ ƚŽ Ă ŵŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚĞŵ
ŽǀĞƌƐĞĂƐĂŶĚďƌŝŶŐƚŚĞŵďĂĐŬĂŶĚůĞƚ͛ƐƐƉĞŶĚĂĐŽƵƉůĞŽĨƚŚŽƵƐĂŶĚĚŽůůĂƌƐũƵƐƚƚŽ








ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ŝŶǀŽŬĞŵƵůƚŝƉůĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽŵĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘
&Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ŶŽƚ ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ĞĨĨŽƌƚƐ͘ ^ŽŵĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů
ŝƐƐƵĞƐ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐƐ ďĞŚŝŶĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĂŶǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƌĞŵĂŝŶ
ƵŶŵŝŶĚĨƵů ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ,Z ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŐƵŝĚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂŶĚͬŽƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŽŽŵŵƵĐŚ






ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚĂŐƌĞĂƚŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐĞŶƚĞƌ ƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĨŝĞůĚŽĨ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ďĞĐŽŵĞ









ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐĂ ůŽƚ ŽĨŵǇďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶŚĂǀŝŶŐĚŽŶĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ŝŶ
ŚĂǀŝŶŐǁŽƌŬĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕ĂŶĚƚƌĂǀĞůůĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘ŶĚĂůƐŽ͕
ũƵƐƚŵǇ ŽǁŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ΀͙΁ ĂŶĚ / ĐĂŶ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐŚĂƌĞ ƚŚĂƚ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ
ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ ĂƐ ǁĞůů͘ ďŽƵƚ ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƚŽŽŬ ĨŽƌ ŵĞ ĂŶĚ / ŬŶŽǁ / ŚĂĚ ƚŽ





ƐŽ ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ Ɛ Ă ƌĞŵĞĚǇ ƚŽ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛
ůĂĐŬ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ,Z͕ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ ĐŽƵƌƐĞƐ ĂŶĚ ƐĞŵŝŶĂƌƐ ĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞƐĞ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ĨƌĂŵĞ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ŵĞƐƐĂŐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ͘ tĂǇƐ ŽĨ ĞǀŽŬŝŶŐ ŶĞǁ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ĂƌĞ ƚĂƵŐŚƚ͘ ^ƵĐŚ































Ͳ ŽŶ͛ƚ ďĞ ĂĨƌĂŝĚ ƚŽ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ ŽŶ ǇŽƵƌ ŝĚĞĂů ĚĞƐŝŐŶ͘ ƌĞĂƚĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉůĂŶƐ ŝŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽǇŽƵƌƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞĐůŝĞŶƚ͛ƐŶĞĞĚƐ





ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ƚĂŝůŽƌ ƚŚĞŝƌ ŵĞƐƐĂŐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘DŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚŶĞĞĚƐƚŽďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶƉŚĂƐĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŽ
ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ͕ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;ƚŚĞ ƐƉŽŶƐŽƌ ŽĨ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůĞ ƚŚĞŝƌ ƌŽŵĂŶƚŝĐ ŝĚĞĂƐ ŽĨ ŚĞůƉŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚŵĞĞƚŝŶŐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇ͘/ŶĐĂƐĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞǇĂƌĞĂďůĞ

















Ͳ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ďǇŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚƵƚŝůŝǌĞ ƚŚĞŝƌ
ŶĞǁůǇŐĂŝŶĞĚƐŬŝůůƐ͕ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ͲŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝŵĂŐĞŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ




























ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞŵ ŽĨĨĞƌƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂŶĚ Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚƐŽůƵƚŝŽŶ ;'ŚĞƌĂƌĚŝΘEŝĐŽůŝŶŝ͕ϮϬϬϬͿ͘ /ƚĐĂŶďĞ
ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ͞ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͟ ;>Ăǁ͕
ϭϵϵϮ͗ϮϰͿ͘&ŽƌƚŚĞƚƌĂŝŶĞĞƐ͕ƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨĨĞƌƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚ͕ǁŚŝůĞĨŽƌ
ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶƐƚĂŐĞŽĨƚĞŶĚĞƉĞŶĚƐŽŶŬĞĞƉŝŶŐƚŚĞƐĞƚǁŽ
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ĂŝŵƐ ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘ ^ƵĐŚ Ă ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŵĂƐŬƐ





ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐƉƵƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŝŶĂǀĞƌǇĚŝĨĨŝĐƵůƚƉŽƐŝƚŝŽŶ͘dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕
ĞǀĞŶ ŝĨ ŶŽƚ ƉĂŝĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨŽƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ŽĨƚĞŶĨĞĞůĂƚ ůĞĂƐƚƉĂƌƚŝĂůůǇƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞƐĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͘dŚĞǇ
ĂƌĞĂůƐŽĂǁĂƌĞƚŚĂƚƚƵƌŶŽǀĞƌƌĂƚĞƐĂƌĞŽĨƵƚŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƉƌŽĨŝƚͲƐĞĞŬŝŶŐ͕ŵĂƌŬĞƚͲ
ĚƌŝǀĞŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘tŚŝůĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ŶŽ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛
ĐĂƌĞĞƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŶĞǁ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞǇ ŽĨƚĞŶ
ƉĞƌĐĞŝǀĞ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŝƌŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĐĂŶ ůŝŵŝƚ
ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĂĐƚŽƌƐĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞƉŽǁĞƌĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶĨƌŽŵƐŚŝĨƚŝŶŐ
ĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ;ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌͿ͘/ŶƐƵŵ͕ƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨďĞŝŶŐĂƚƌĂŝŶĞƌ
ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐĂƵƚŝŽƵƐ ƉƌĞǀĂƌŝĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ Ăůů ƉŚĂƐĞƐ ŽĨ
ƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕Ă ůĂĐŬŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂƐĂ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽŽů ŝƐ

















/Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ďĞŝŶŐ ŝŵƉŽƐĞĚ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŽĨ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕ ĂŶĚ ĂůŝĞŶĂƚĞĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐŚŽĐŬ͕ ĨŽƌ
ǁŚŝĐŚƚŚĞďĞƐƚƌĞŵĞĚǇǁŽƵůĚďĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƐŝŵĂŐĞŝƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŽŶƚŚĞďĂƐĞ
ŽĨ ƚǁŽ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ƐƚƌƵŐŐůĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞǇ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽŶƚŽ ŽƚŚĞƌ
ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϯ͕ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐƚƌĞĂŵ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉŽƌƚƌĂǇƐ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƐ ǁĞĂŬ ĂŶĚ ŚŽƉĞůĞƐƐ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ͘ /Ŷ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ ƐŽŵĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝůů ŶŽƚ ďĞ




dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ,ZŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ƐŽŵĞ
ŵŽƌĞĚĞƐŝƌĂďůĞƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͘,ĞŶĐĞ͕ĂŵĂŶĂŐĞƌĐĂŶ͞ĐŚŽŽƐĞ͟ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨĂ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĂŶĚĐĂƌŝŶŐƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǁŚŽƐƵƉƉŽƌƚƐŚŝƐͬŚĞƌƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĨĂŵŝůŝĞƐŝŶ
ƚŚĞŝƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƚƌƵŐŐůĞƐ ;ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶͿ͕ Žƌ ƚŚĂƚ ŽĨ Ă ŶĞŐůŝŐĞŶƚ ĂŶĚ
ŝŐŶŽƌĂŶƚ ďŽƐƐ͕ ǁŚŽ ƚƌĞĂƚƐ ŚŝƐͬŚĞƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂƐ ǇĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘ dŚŝƐ ŚŝŐŚůǇ
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĂŶŽƚŚĞƌ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůŵŽǀĞ͖ ƚŚŝƐ ƚŝŵĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĚĞĨŝŶĞƚŚĞ
,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘  ŐŽŽĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽŶĞǁŚŝĐŚ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ ĂŶĚƵƚŝůŝǌĞƐ ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƐŝŐŶĞĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƐŚŽƵůĚďĞŽŶĞŽĨ
ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĂƐ ŝƚ
͞ƚƌĂǀĞůƐ͟ǁŝƚŚŝŶĂŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

͞KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ŐŽŽĚ ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ ĂŶĚ Ă ŐŽŽĚ
ƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽŐƌĂŵ͕ďƵƚ ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞǁĞŚĂǀĞ ƚŚĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚ ǀĞƌǇ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ůŝŬĞ ƚŚĞǇ ĨĞĞů ůŝŬĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŶŽƚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĐŽƌĞďƵƐŝŶĞƐƐ͘ ΀͙΁ /ƚ ŝƐ Ă ůĂĐŬŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚǁĞĂƌĞŶŽƚƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇƌĞĂůůǇǁĂŶƚƚŽ ůĞĂƌŶ͘dŚĞƌĞ ŝƐ ůŽƚŽĨ
ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ůĞƚ͛Ɛ ƐĂǇ ĂďŽƵƚ ďĞŝŶŐ Ă ůĞĂƌŶŝŶŐ








ƚƌĂŝŶĞƌƐŚĂǀĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐďĞĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶĂŶĚŚĂǀĞ ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨ




ƉŽŝŶƚƐ͟ ;ĂůůŽŶ͕ ϭϵϴϲĂ͗ ϮϬϱͿ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞĨŝŶĞĚ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ǁŚŽƐĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝƚ ŝƐƚŽĨŝŶĚƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶĂƌĞŝŶƉůĂĐĞ͕ĂŶĚŶŽǁƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĐĂŶĐůĂŝŵƚƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ďŽƚŚ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘

Ɛ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ĂůůŽŶ ;ϭϵϴϬͿ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ ŝƐ ĨŝŶĂůŝǌĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞ







dŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ Ͳ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ƉůĂĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ƐƵĐŚ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ;ŽĨƚĞŶ ĐŽƵŶƚĞƌ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ ƚŽ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ǁĞ ĐŽƵůĚ
ĚĞĨŝŶĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ ĞĨĨŽƌƚƐ ĂƐ ĂŶ ͞ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĨŽƌŵ͟ ;^ƚĂƌ͕ ϭϵϵϮ͗ ϰϬϲͿ͕ ǁŚĞƌĞ Ă
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĂŶĚůŝŬĞůǇƚŽďĞĂĐĐĞƉƚĞĚďǇƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇŵŽĚĞƐ
ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ŵŝŐŚƚ ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘dŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂƌĞĐŽŵŵŝƚƚĞĚƚŽĂĚĞƐŝŐŶ͕ǁŚŝĐŚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƵŶŝĨŝĞƐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ




ĨŝĞůĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĞǀĞŶƚƐ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŽŶ Ă ƐĞŵŝͲƌĞŐƵůĂƌ ďĂƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ^Ž ǁŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ






WƌŽďĂďůǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ŝƐƐƵĞ ŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƚŚĞ ƚŝŵŝŶŐ͘tŚŝůĞĂ
ŐƌĞĂƚŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĚĞĨŝŶĞƐ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĂƐŽŶĞŽĨ ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚ
ĐĂƵƐĞƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐŽĨĨĞƌƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶƚŚĞƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ
ƐƚĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘hŶƉƌĞƉĂƌĞĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ǁŝƚŚĂ ƌŽŵĂŶƚŝĐŝǌĞĚ ;ĂŶĚŽĨƚĞŶŚŝŐŚůǇ
ĨĂůůĂĐŝŽƵƐͿ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲĐŽŵŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŶĞĞĚ ƚŽ ͚ƐƵĨĨĞƌ͛ ďĞĨŽƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝƐ
ŽĨĨĞƌĞĚ͘ tŚŝůĞ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƉůĂƵƐŝďůĞ͕ ǇĞƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ƵŶƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŶǇ ĂĚŵŝƚ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ǀĞƌǇ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ
ůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

͞dŚĂƚ ŝƐ ũƵƐƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ







ƉŽŝŶƚŽĨĞǆƉĞĚŝĞŶĐǇĂŶĚĐŽƐƚƐŽĨ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚʹ ƚŚĞ,ZŵĂŶĂŐĞƌ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌďƵĚŐĞƚ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞĐŽƐƚͲƐĂǀŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐďĞĐŽŵĞĞǀĞŶŵŽƌĞŽďǀŝŽƵƐĂĨƚĞƌĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ

























ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐŵƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ ŽŶĐĞ ƚŚĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂƌĞďĂĐŬŚŽŵĞĂŶĚĂƌĞĨĂĐĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇ͘





ĚĞƐŝŐŶĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘WĞƌŚĂƉƐƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ƚŝŵŝŶŐƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞƐƚƌŽŶŐůǇĂůůŝĞĚƚŽƚŚĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌ͛ƐďĂƐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞh^ʹďĂƐĞĚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶĞƌƐ
ĨĞůƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽƵƚďŽƵŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďĞŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƚƌĂŝŶŝŶŐǁĂƐƚŚŽƵŐŚƚƚŽďĞŵŽƌĞ ŝŵƉĂĐƚĨƵůĂĨƚĞƌ ƚŚĞƌĞƚƵƌŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ
h^ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ h^ ;ďƵƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ h^ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƐĞŶĚŝŶŐ
ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐͿ ĨĞůƚ ĞƋƵĂůůǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂďŽƵƚ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ
ƚŚĞŽƵƚďŽƵŶĚƐĞƐƐŝŽŶŝŶƚŚĞŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚƌƵŶŶŝŶŐƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶƐƉƌŝŽƌƚŽƌĞƚƵƌŶ͘

dŝŵŝŶŐ ŝƐŶŽƚ ƚŚĞŽŶůǇĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ŝƐƐƵĞ͘dŚĞĚĞƐŝŐŶĐŚŽŝĐĞƐĂƌĞĞǀŝĚĞŶƚůǇĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ
ŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂŶĚƚŚĂƚŽĨƚŚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘KƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞƐƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƚƵƉ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ
ĚŝĐƚĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĂĚĂƉƚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂŐĞŶĚĂ ƚŽ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĞǆƉĞĐƚ ǁŝůů ďĞ
ĂĐĐĞƉƚĞĚďǇƚŚĞƉĂǇŝŶŐĐůŝĞŶƚ͘WĞĚĂŐŽŐǇĨŽůůŽǁƐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ŽŶĞ ĐĂŶǁŝƚŶĞƐƐ ƐĞǀĞƌĂůǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐŵĂŶĂŐĞ ƚŽ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐďƵƚĂƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇ͘ŐŽŽĚĞǆĂŵƉůĞŝƐƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨŽƌƌĞƚƵƌŶŝŶŐĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐ͘tŚŝůĞƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐƐƉŽƵƐĞĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶĂƌĞ
ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ;ĂƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĞŵƉůŽǇĞĞͿ͕ ŵĂŶǇ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐĚŽŶŽƚƐĞĞĂŶĞĞĚƚŽƐƵƉƉŽƌƚĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐǁŝƚŚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶĞƌƐĐƌĞĂƚŝǀĞůǇƵƐĞƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĨĂŵŝůǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ
ƚŽĂƌŐƵĞ ĨŽƌĂ ĨƵůůͲƉĂĐŬĂŐĞŽĨ ĨĂŵŝůǇĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ƐĂƌŐƵĞĚďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĨĂŵŝůǇ



























ĨƚĞƌ ƚŚĞ ƚĞŶƚĂƚŝǀĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐĞŶƚĞƌ
ƚŚĞŶĞǆƚƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘dŚĞǇŶĞĞĚƚŽĐŽŶǀŝŶĐĞƚŚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚ
ƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĂĐĐĞƉƚƚŚĞŝƌǀĞƌƐŝŽŶŽĨĞǀĞŶƚƐĂŶĚĂƚƚƌĂĐƚƚŚĞƚǁŽŐƌŽƵƉƐƚŽ
ũŽŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ͕ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ ĂŶĚ
ƐƚĂďŝůŝǌĞƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨƚŚĞĂĐƚŽƌƐƚŚĞǇŽƵƚůŝŶĞĚŝŶƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶƐƚĂŐĞ͘dŚĞǇƚƌǇ
ƚŽĞŶƚĞƌďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŐƌŽƵƉƐĂŶĚŽƚŚĞƌŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƉĂƌƚŝĞƐ͕ǁŚŽǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĚĞĨŝŶĞ
ƚŚĞĂĐƚŽƌƐ͛ ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐŽƌƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞĚ ŝƐƐƵĞ ŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇ͘tŚŝůĞ ŝƚ ŝƐĂƌĂƚŚĞƌ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ͞ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ͕ ůŝŬĞ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ͕ ĐĂŶ ďĞ








ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘ /ŶĨĂĐƚ͕ĂƐĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌ ŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ͕
ƚŚĞŝƌ ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ƐƚƌŽŶŐ͘ Ɛ ǁŝƚŚ ďĂďŽŽŶƐ͕ ǁŚŽƐĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĂůůŽŶĂŶĚ>ĂƚŽƵƌ;ϭϵϴϭͿ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐŶĞĞĚƚŽƌĞůǇŵƵĐŚŵŽƌĞ
ŽŶƐŽĐŝĂůƐŬŝůůƐƚŚĂŶŽŶĚƵƌĂďůĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞĨĞǁĚƵƌĂďůĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ






͞tĞ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ WŚ ƚǇƉĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽŽŵ͕ ƐŽ ƐƚĂƌƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚĂƚ ΀ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ
ĐŽŵƉĂŶǇ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐŽĨŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ΁ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƌĞƐƚŽĨƵƐƐĂůĞƐ




dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĞŵƉůŽǇ ĂŶƵŵďĞƌŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŵŽǀĞƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŚĞ,ZŵĂŶĂŐĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞĞŶƚƌǇͲƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞƐĞ ŵĂŶŽĞƵǀƌĞƐ Ăŝŵ ƚŽ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ Ă ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞĚ
ǁŽƌůĚǀŝĞǁ ĂŶĚ ƚĂĐƚŝĐĂůůǇ ƐƉƌĞĂĚ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ƐƚƌĂƚĂŐĞŵƐ͘ dŚĞ
ŐĞŶĞƌĂů ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚĂŶƵŵďĞƌŽĨ ƚŽŽůƐ ĐƌĞĂƚĞĚďǇ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘ dŚĞŵŽƐƚŐĞŶĞƌĂů ƚĂĐƚŝĐƐĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŐůŽďĂů ĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŽĂŶǇƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĐůŝĞŶƚ͘ƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶŚĂƉƚĞƌϯ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐƉƵďůŝƐŚŶƵŵĞƌŽƵƐĂƌƚŝĐůĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚŝƚƐĐƌŝƚŝĐĂůŝƚǇĨŽƌĐĂƌĞĨƵůůǇƉůĂŶŶĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů,ZƐƚƌĂƚĞŐǇ͘tŚŝůĞ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞĂƌƚŝĐůĞƐŚĂǀĞůŝŵŝƚĞĚĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇƉŽǁĞƌĂŶĚƌĞůǇŽŶĂŶĞĐĚŽƚĂůĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĞƐĞ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƐƚ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƚŽŽůƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ^ƵĐŚ ĂƌƚŝĐůĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ
ďƌŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĞĚ ŝƐƐƵĞƐ͘ dŚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ





ĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ǁĞďƐŝƚĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůůǇ ƐŚŽƌƚ ƐƚǇůĞ ŽĨ ǁĞďͲďĂƐĞĚ ŝŶĨŽŵĞƌĐŝĂůƐ͕ Ă ǁĞďƐŝƚĞ͛Ɛ
ŵĞƐƐĂŐĞŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĐŝƐĞĂŶĚƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚĞŵŽƐƚĂƉƉĞĂůŝŶŐĂƐƉĞĐƚƐŽĨ
ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ,Z
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚĂŐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǁĞďͲĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
Ğƌůŝƚǌ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůďĞŶĞĨŝƚƐĂƉƉĞĂƌƚŽŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁƚŚŽƐĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŽƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘

ϭͿ ͞zŽƵĐĂŶĂůǁĂǇƐĐŽŵĞŚŽŵĞĂŐĂŝŶ͕ďƵƚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝƚΖƐŶŽƚ ƐŽĞĂƐǇ ƚŽ ƌĞĂĚũƵƐƚ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽǁƐƚŚĂƚϰϬƉĞƌĐĞŶƚŽĨĂůůƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐůĞĂǀĞƚŚĞŝƌĐŽŵƉĂŶǇǁŝƚŚŝŶƚǁŽ
ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŚŽŵĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ĚŽ ƐŽ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ Žƌ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ ŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨĂŝůŝŶŐ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƌŝƐŬ







ǁŽƌŬ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ WĞƌƐŽŶĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĐĂŶ
ĂƌŝƐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨĞĞůŝŶŐ ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ĨĂŵŝůǇ ĂŶĚ ĨƌŝĞŶĚƐ͘ZĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ
ĐĂŶ ŚĂǀĞĂŶǆŝĞƚǇ ĂďŽƵƚ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ƐĐŚŽŽů ĂŶĚĂĚĂƉƚŝŶŐ ƚŽ ĨĂƐƚͲĐŚĂŶŐŝŶŐ ΖŬŝĚͲ
ĐƵůƚƵƌĞΖ͘ Ğƌůŝƚǌ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ Ğƌůŝƚǌ
ŽŵŝŶŐ,ŽŵĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ĂƚǁŽͲĚĂǇƐĞŵŝŶĂƌƚŚĂƚĨŽƐƚĞƌƐĂƐŵŽŽƚŚĞƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂƚ
ǁŽƌŬ ĂŶĚ Ăƚ ŚŽŵĞ͘ ŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ďĞŶĞĨŝƚƐŽĨŽĨĨĞƌŝŶŐƚŚŝƐǀŝƚĂůƉƌŽŐƌĂŵƚŽĞŵƉůŽǇĞĞƐƌĞƚƵƌŶŝŶŐŚŽŵĞ͘͟ϯϰ
ϮͿ ͞ZĞƉĂƚƌŝĂƚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂƌĞĐƌŝƚŝĐĂůĨŽƌĐŽŵƉĂŶŝĞƐǁŚŽǁĂŶƚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌZK/ϯϱ
ĂĨƚĞƌ ƉŽƐƚŝŶŐ ĂŶ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƌĞĐĞŶƚ ƐƵƌǀĞǇƐ͕ ƚǁĞŶƚǇ ĨŝǀĞ
ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ůĞĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉĂŶǇǁŝƚŚŝŶ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶ͘
&ŽƌƚǇ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵƐĞŵĂĚĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƐŬŝůůƐĂŶĚ ŝŶƐŝŐŚƚƐǁŚĞŶ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌŶĂƚŝǀĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞŶĞǁůǇ
ŐĂŝŶĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐŬŝůůƐŽĨĂƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƌĞƋƵŝƌĞƐƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐ͘͟ϯϲ

 ŵŽƌĞ ǁŽƌŬͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ďƵƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐĞŵŝŶĂƌƐŽĨĨĞƌĞĚ͕ŵŽƐƚůǇĨƌĞĞͲŽĨͲĐŚĂƌŐĞ͕ƚŽ,ZŵĂŶĂŐĞƌƐ͘dŚĞƐĞƐĞŵŝŶĂƌƐ͕
ǁŚŝůĞĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚĂƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞĂƌĞĂƐƵƉĞƌďŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽƐƉƌĞĂĚ
ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐŽĨ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ƚŽ,ZƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ŝŶ ĨĂĐƚ͕ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƉŝĐƐƚŽƚŚĞŝƌŽǁŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕Ă͚ƉƵƌĞůǇ͛ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůŵĞĞƚŝŶŐŝƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽĂĐŽŶĐĞĂůĞĚƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘dǁŽ ĨŽƌŵƐŽĨ ƐƵĐŚƐĞŵŝŶĂƌƐĂƌĞ




 ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŽƌĞ ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ ƚĂĐƚŝĐƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŽĨĨĞƌ ŝŶͲĐŽŵƉĂŶǇ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ Žƌ ƌƵŶ ƚƌŝĂů ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ĚƵƌŝŶŐ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĐĂŶ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĂŶĚ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ͘
dŚĞƐĞŵĞĞƚŝŶŐƐƉƌŽǀŝĚĞĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌĂĚũƵƐƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐƚŽƚŚĞŶĞĞĚƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ
ĚĞĨŝŶĞĚƚŚĞĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵŽƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĂĐƚŽƌƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞƐŽĨ
ƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚƐŽůƵƚŝŽŶ͕ŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚƐƚĂŐĞƚŚĞƉƌŽũĞĐƚŝƐƐƚŝůůŽƉĞŶĨŽƌĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘
dŚĞŵĂƉƐŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĐĂŶ Ɛƚŝůů ďĞ ƌĞǁŽƌŬĞĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚĂŐĞ͕ ŽŶĐĞ ƚŚĞŵĂŝŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ
ŐƌŽƵŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞƌƐŵŽǀĞƚŽĚĞĨŝŶŝŶŐǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂƌĞŐŝǀĞŶĂŶĚĚŽ
ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞĚ ƵƉŽŶ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ














ĨŝŶĂů ĨŽƌŵ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ǁŝůů ďĞ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ ůŽŶŐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐŽŶďŽƚŚƐŝĚĞƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞƉŽƐƐŝďůĞďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĞŶƚĞƌ
ƚŚĞĨŝĞůĚǁŝƚŚĂŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ;>Ăǁ͕ϮϬϬϭ͗ϰͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŚŝůĞƚŚĞǇŵŝŐŚƚ
ǁĂŶƚ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ Ă ƚǁŽͲĚĂǇ ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ƚŚĞǇǁŝůů ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂŐƌĞĞ ƚŽ ůŝŵŝƚ ŝƚ ƚŽ Ă ŽŶĞͲĚĂǇ
ĞǀĞŶƚ ŝĨ ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŽǁŵƵĐŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞǇ























ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ͚ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͛







ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐϯϳ͘ dŚĞ
ŵĂŝŶ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ĨŝƌƐƚůǇ͕ ƚŽ ƐŝŐŶĂů ƚŚĂƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ďĞ Ă
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŚĂƚ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽǀĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂƐ ǁŝƚŚ ,Z




ŵŽŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ďǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ;ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͕ĚƵƌŝŶŐƚŚĞŽƵƚďŽƵŶĚƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐǁŽƌŬŝŶŐ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ĚĞůŝǀĞƌ ďŽƚŚ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
tŚŝůĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐ ĨĂŝƌůǇƵŶĐŽŵŵŽŶ͕ƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐƉƌŝŽƌ ƚŽĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶĂƌĞĂ
ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů,Z͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŝƚ ŝƐŵŽƐƚůǇĚƵƌŝŶŐŽƵƚďŽƵŶĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŐĞƚ Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ƚƌĂŝŶĞĞƐŝŶƚŚĞŝƌƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶƉƌŽũĞĐƚ͘dĂŬŝŶŐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞƚŝŵĞůĂŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ĂŶĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚŝƐ ƚĂĐƚŝĐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƐƵĐĐĞƐƐ͘











ĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘dŚĂƚ ŝŶ ƚƵƌŶĐƌĞĂƚĞƐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĂĨƚĞƌ
ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ ŽĨ ŽŶŐŽŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĨĂŵŝůŝĞƐ ĂƌĞŵŽƌĞ ŝŶĐůŝŶĞĚ ƚŽ ũŽŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͘^ĞǀĞƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶĂŶŽŶͲĨŽƌŵĂů ƚǇƉĞŽĨĐŽŶƐƚĂŶƚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐĂŶĚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŶƚĂĐƚƐǁŝƚŚƚŚĞĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂůůǇƉĂŝĚ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ǁŚŝůĞ ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ŝƐ ŝŶ ĨĂĐƚ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ďǇ
ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂƐďĞŝŶŐŚŝŐŚůǇĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
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tĞďƐŝƚĞƐ͕ ĨŽƌƵŵƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ʹ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽŽůƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶƐƚĂŐĞ͘ƵƚŶŽƚĂůůŽĨƚŚĞŵ͘^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂĚĂƉƚŝǀĞůǇ
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ĞŶůŝƐƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ ƚŽŽůƐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ŽĨ ƚŚŝƐ





















ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ƐͬŚĞ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ƐͬŚĞ ĞǀĞŶ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ĞŶƋƵŝƌĞƐ ĂďŽƵƚ ŝƚ͘ dŚĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌ ĂŐƌĞĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛ƐĚĞůŝǀĞƌǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞĞŶƌŽůŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ ƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƐĞĞŶĂƐĂŽŶĞͲƚŝŵĞ





ůŝŶŬƐ ;ĂůůŽŶΘ >ĂƚŽƵƌ͕ ϭϵϴϭ͗ ϮϵϯͿ͘ dŚĞƐĞ ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ ůŝŶŬƐ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ,ZĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘^ƵĐŚŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͕ŝŶĨŽƌŵ
ŽĨ ůŝƚĞƌĂƌǇ ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕ ĞŶƐƵƌĞƐ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŽĨ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ ĚĞĨŝŶĞƐ ƚŚĞ







dŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŝĚĞĂůůǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ĨƵůů ĐǇĐůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽũŽƵƌŶŝŶŐ





ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŶ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ŐŽƚ ƚŚĞŵ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞƚŽ΀ƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ΁ĂŶĚƚŚĞŶŝĨƚŚĞǇŚĂǀĞƐŽŵĞŽŶĞůŝŬĞŵĞƚŚĂƚŝƐǁŝůůŝŶŐ
ƚŽƚĂŬĞƚŚĞƚŝŵĞĂŶĚĞŶĞƌŐǇƚŽŵĂŬĞƚŚĞĨŽůůŽǁƵƉĐĂůůƐ͘^ŽƚŚĂƚŝƐŚŽǁ/ŐĞŶĞƌĂƚĞ




dŽ ŐĞƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ƐŝŐŶ ƐƵĐŚ Ă ĚĞĂů͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ĨƵůůͲĐǇĐůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘ ^ƵĐŚ ŽĨĨĞƌƐ ŽĨƚĞŶ ŝŶĐůƵĚĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ ƚŚĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐŚŽƵůĚ
ĐŽŶǀŝŶĐĞƚŚĞ,ZŵĂŶĂŐĞƌƚŚĂƚƚŚĞǇĐůĞĂƌůǇĂƌĞĨĂĐŝŶŐĂǁŝŶͲǁŝŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĂƐĚĞĨŝŶĞĚďǇ





WƌŝĐĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶ ĨĂĐƚ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĞŶƌŽůůŝŶŐ ĂĐƚŽƌƐ ŵŝŐŚƚ ĐŽŵĞ
ĂĐƌŽƐƐ͘tŚŝůĞ ŝŶŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞĐĂƐĞƐ͕ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐƚĂŬĞƐƉůĂĐĞĂĨƚĞƌ ƚŚĞƌĞƚƵƌŶĂŶĚ ŝƐ
ƉĂŝĚ ďǇ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ Ă ǀĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŽĨĂƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶďĞĐŽŵĞƐĂŶŽƚŚĞƌ





dŚĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƌĞ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘
^ĞĞŵŝŶŐůǇĞŶƌŽůůĞĚĂĐƚŽƌƐ͕ǁŚŽĂĐĐĞƉƚĞĚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵƉƌŽƉŽƐĞĚďǇƚŚĞ




ĐĂŶ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ĂŶƚŝƉƌŽŐƌĂŵƐ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ





ƚƌĂŝŶĞƌƐ ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ŽƚŚĞƌ͕ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚĞĨŝŶĞĚƐƚĂƚĞŽĨĞǀĞŶƚƐĂŶĚ ƌĞŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ƚŚĞ




dŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŝƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ƐƚƌŽŶŐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ
ĐŽŶǀŝŶĐĞ ŽĨƚĞŶ ĐůƵĞůĞƐƐ ĂŶĚ ƐĐĞƉƚŝĐĂů ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ũŽŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚŵĞĂŶ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ŽƚŚĞƌ ŽďƐƚĂĐůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ
ǁĂǇ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐ͘ dŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐĂŶ ŐŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ͞ƚƌŝĂůƐ ŽĨ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͟ ;>ĂƚŽƵƌ͕
ϭϵϴϳ͗ ϵϯͿ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĐŽŵĞƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌĐŽƌƉŽƌĂƚĞĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕ǁŚŽŵŝŐŚƚǁĂŶƚƚŽĞŶƌŽů
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŐƌŽƵƉƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌ͘ ĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂŶ ŽĨĨŝĐŝĂů
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ďǇ ^/dZ ;^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĚƵĐĂƚŝŽŶ͕dƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŚĞďŝŐŐĞƐƚŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇŶĞƚǁŽƌŬŽĨ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿŚĂǀĞďĞĞŶƐŽĨĂƌƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů;>ĂŶĚŝƐĞƚĂů͘ϮϬϬϰ͕^ǌŬƵĚůĂƌĞŬ
ΘDĂŐĂůĂ͕ϮϬϬϴͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ Ăƚ ĂŶǇƉŽŝŶƚ͕ŽŶĞŵŝŐŚƚĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚŶĞǁĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ
ǁŝůů ƚƌǇ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĨŝĞůĚ ;>ĂƚŽƵƌΘtŽŽůŐĂƌ͕ ϭϵϳϵͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚƌǇ ƚŽ
ďƵŝůĚƵƉĞŶŽƵŐŚĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞǀĞŶƚĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐĨƌŽŵŝŵƉŽƐŝŶŐƚŚĞŝƌŽǁŶƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞƌƵůĞƐŽĨƚŚĞŐĂŵĞ͘ŵŽŶŐĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇďƵŝůĚŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐ͕ƚƌĂŝŶĞƌƐŝŶĐůƵĚĞ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂƐ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͕ ƚŚĞŝƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů





ǁĞůů ďƵƚ ƐŚĞ ŝƐ Ă ΀ĨŽƌĞŝŐŶ ŶĂƚŝŽŶĂů΁͘ WĞŽƉůĞ ƐĂǇǁŚĂƚ ǇŽƵ ĂƐ Ă ΀ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ΁ ĐŽƵůĚ





ƵƐŝŶĞƐƐ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽǀĞƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ŐƌŽƵƉ ŽĨ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕ǁŚŽĐŽƵůĚƚƌǇƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵͲƚŚĞ
ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘DĂŶǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚŝƐŐƌŽƵƉŶŽƚŽŶůǇ











͞dŚĞǇ ΀ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ΁ ŚĂǀĞŵĂŶǇ ĐŽƵƌƐĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞ ǀĞƌǇ ĐŚĞĂƉ /
ƚŚŝŶŬ͕ ϱϬ ĞƵƌŽ ĨŽƌ ĂǁŚŽůĞ ĚĂǇ / ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ͛Ɛ ĐŚĞĂƉ͕ ĂŶǇďŽĚǇ ĐĂŶ ƉĂǇ͘ ^Ž͕ ƚŚĞǇ






KŶĐĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞŶƌŽůŵĞŶƚ ĂƌĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ
ĂĐŚŝĞǀĞ͕ ǁŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŐŽĂů͘ dŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ
ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ ƉĂƐƐĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƉĂǇƐ ĨŽƌ ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƐƐƵƌĞƚŚĞƐŵŽŽƚŚƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘dŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĂƚƚĞŶĚƐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ŚŽƉŝŶŐƚŚĂƚƚŚŝƐĞǀĞŶƚǁŝůůĞĂƐĞŚŝƐͬŚĞƌ
ƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚŽĞƐƚŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůĞŶƌŽůŵĞŶƚĂƐƐƵƌĞůŽŶŐͲƚĞƌŵƐƵĐĐĞƐƐŽĨ
ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͍tŝůů ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ƐƉŽŬĞƐŵĂŶŽĨ ƚŚĞ ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ĂŶĚ ƐƉĞĂŬ ĨŽƌ
ŚŽƌĚĞƐŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵĂƐƐĞƐŽĨƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͍tŚŝůĞƐͬŚĞŵŝŐŚƚǁĂŶƚ
ƚŽďĞĂƐĞůĨͲĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚƐƉŽŬĞƐŵĂŶŽĨĂĐƌŽǁĚ;ĂůůŽŶΘ>ĂƚŽƵƌ͕ϭϵϴϭ͗ϮϵϳͿ͕ ŝŶ ĨĂĐƚ͕Ăƚ





ďĞĐŽŵĞƐĞůĨͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ƐƉŽŬĞƐƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞŝƌ ǀŽŝĐĞƐĂƌĞŶŽƚ ƐƚƌŽŶŐĞŶŽƵŐŚ͘dŚĞ ĐƌŽǁĚƐ
ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŝƚƐĞĞŵƐĂƐŝĨƚŚĞŝƌǀŽŝĐĞĂůŽŶĞǁŽƵůĚŶĞǀĞƌďĞĞŶŽƵŐŚ͘ZĂƚŚĞƌƚŚĂŶƐƉĞĂŬŝŶŐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĐƌŽǁĚƐ͕ ƚŚĞǇǁĂŶƚ ƚŚĞ ĐƌŽǁĚƐ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĞŶƌŽůůŝŶŐ Ă ĐƌŽǁĚ ŽĨ ƐŝůĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐ
ĂŝŵĞĚĂƚŐƌĂŶƚŝŶŐǀŽŝĐĞƐƚŽƚŚĞĐƌŽǁĚƐ͘Kƌ/ƐŚŽƵůĚƌĂƚŚĞƌƐĂǇʹĂǀŽŝĐĞ͕ďĞĐĂƵƐĞ͕ĂƐĂ




dŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚŽĨ Ă ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ͞ŶĂƚƵƌĂů ŽƌĚĞƌ͟ ;ĂůůŽŶ͕ ϭϵϴϲďͿ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞĚŽĞƐŶŽƚ
ŚĂƉƉĞŶƚŚƌŽƵŐŚŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘tŚĂƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐƚŚĞĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚďůĂĐŬͲďŽǆŝŶŐŽĨ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨƌŽŵ ƉƵŶĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ͚ŽďũĞĐƚƐ͛ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ




ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞͲĐǇĐůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĞŶƌŽůůĞĚ ĂĐƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚ ĂƐƐƵƌĞƐ ƚŚĞ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚƚŚĞƌĞŶĞǁĂůŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚ ŝƚƐĂƌƚĞĨĂĐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /ŶƚŚĞƌĞͲĐǇĐůŝŶŐƉŚĂƐĞ͕ƚŚĞĂĐƚŽƌƐƐŚĂƌĞ;Žƌ ŝŶĞǆƚƌĞŵĞĐĂƐĞƐĞǀĞŶƚĂŬĞŽǀĞƌͿ
ƚŚĞ ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ĚƵƚŝĞƐ ŽĨ ƌĞŝƚĞƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂĐƚĂŶƚƐ ĂƌĞ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ĨƌŽŵ͞ĞŶƌŽůŵĞŶƚ ƚĂƌŐĞƚƐ͟ ŝŶƚŽ ͞ĞŶƌŽůŵĞŶƚ ƚŽŽůƐ͕͟ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ
ŽĨ ƚŚĞ ĐǇĐůĞ͘ ^ƵĐŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƌĞͲĐǇĐůŝŶŐŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ƚĂŬĞƐ ƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ





KǀĞƌƚ ƌĞͲĐǇĐůŝŶŐĐĂŶďĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ ƚŚĞĚĞůŝďĞƌĂƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨĂĐƚŽƌƐ ;,ZŵĂŶĂŐĞƌƐ





ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ũŽŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ
ďĞ Ă ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĐŽƵůĚ ƉůĂǇ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐͲĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƚŽ
ŽƚŚĞƌ ,Z ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƐĞĐƚŽƌ͘ ^ƵĐŚ ƉĞƌƐŽŶĂů
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐƐĞĞŵƚŽďĞǀĞƌǇ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨƌĞůĂƚŝǀĞůǇŶŽǀĞů
ĂŶĚƵŶŬŶŽǁŶƐĞƌǀŝĐĞƐ ůŝŬĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƌĚůǇ͕ ŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐ͕,ZŵĂŶĂŐĞƌƐŵŽǀĞ










ŚĂĚ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƚŚŽƵŐŚƚ ŶĞĞĚĞĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ ƌĞĨĞƌ ƚŚĞŵ ƚŽŵĞ͘








/Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ǁŚŽ ǁĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚĂƐĂĨŝŶĂůƉŽŝŶƚŽĨƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘





ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ŚĞĂƌĚ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐŶΖƚ ǁŽƌƚŚ ƚŚĞ
ƚƌŽƵďůĞ͘tĞǁĞƌĞŶΖƚĚŽŝŶŐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂƚƚŚĞƚŝŵĞ͕ŽƚŚĞƌĐŽŵƉĂŶŝĞƐǁĞƌĞ͘KŶĐĞ
ǁĞƐƚĂƌƚĞĚĚŽŝŶŐŝƚƚŚĞŶƚŚĞǁŽƌĚƐƉƌĞĂĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƚ
ǁĂƐ Ă ǀĞƌǇ ǀĂůƵĂďůĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ŝƚ ƚŽ ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌƐŽŝŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƉĞƌŝŽĚŽŶůǇĂďŽƵƚϭϬйŽĨƚŚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐǁŚŽǁĞƌĞŽĨĨĞƌĞĚŝƚ













ŽǀĞƌƚ ƌĞͲĐǇĐůŝŶŐĐĂŶďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐ ƚŚĞƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĂĐƚŽƌƐ ;,Z






ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĐƌĞĂƚĞ ƚǁŽ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ďǇ ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞǁŽƌůĚ͕ ďƌŝŶŐ ;ŝŶ
ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐƵŶĚĞƐĞƌǀĞĚͿ ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ ĂŶĚŚĞůƉ ŝŶ ŐĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ




/Ŷ ĐĂƐĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĐŽǀĞƌƚ ƌĞͲĐǇĐůŝŶŐ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ƚŚĞ




ƚŚĞŵŽƌĞ ĐƌĞĚŝďůĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ǁŽƌŬ ƐĞĞŵƐ͘tŚŝůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ
ǁŽƌŬĞĚǁŝƚŚŽŶůǇŽŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŝƚŚŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŽĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇŵŝŐŚƚ
ŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶƉůĞĂƐĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ƚŚĞĨƵƚƵƌĞƌĞĂĚĞƌƐǁŝůůŶĞǀĞƌĨŝŶĚƚŚĂƚ
ŽƵƚ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂĚĚƐ ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ






ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵƐͿ ďĞĐŽŵĞ ŶĞǁ ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞƐĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ Ă ĨĞǁ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚ ĂƚƚĞŵƉƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŵƉůǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ͚ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͛ ƚŽ Ăůů
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ;ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚƌĂŝŶĞĞƐͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ;ĞŵďĞĚĚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŶĞǁůǇ
ĐƌĞĂƚĞĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͿ ĂƌĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ĂƐ ŶĞǁ ĞŶƌŽůŵĞŶƚ ƚŽŽůƐ͘ EŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚŝƐ
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐǇŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐǁĂǇ͗

͞tŝƚŚ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵƐ ǇŽƵ ĐĂŶ ƉƌŽǀĞ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ǇŽƵ ǁĂŶƚ͘ / ŚĂǀĞ Ă ĨĞǁ




/Ŷ ĨĂĐƚ͕ŽŶůǇŽŶĞŽĨ ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂĚŵŝƚƚĞĚĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘/ƚŝƐŽďǀŝŽƵƐƚŚĞŶƚŚĂƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĐĂŶďĞŵŽƐƚůǇ





ŝƐ ŚĂƉƉǇ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ďƵƚ ŵŽƐƚ ƉĞŽƉůĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů



















ĂůůŽŶ ;ϭϵϴϲĂͿ ƚĂůŬƐĂďŽƵƚ ƚŚĞƉƌĞĐŽĐŝŽƵƐŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ǇďƌŝŶŐŝŶŐ ŝŶ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞͲĐǇĐůŝŶŐ͕ / ƐŚŽǁ ǁŚĂƚ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ Ă
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ƚĂŬĞ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĂůůŽŶ͛Ɛ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƐŚĞĚƐ Ă ŶĞǁ ůŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƌŽůůĞĚ ĂĐƚĂŶƚƐ ŝŶ ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŽƌĚĞƌŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ








ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ǀŝƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƵƐ͘ dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞƵŶĞƋƵĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͕ŵĂŶǇŽĨ





ƚŚĞƉŽůŝƚŝĐƐďĞŚŝŶĚƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͍tŚĂƚ ƐŽƌƚŽĨƉŽůŝƚŝĐĂůŽŶƚŽůŽŐŝǌŝŶŐĂƌĞǁĞ ůŽŽŬŝŶŐ
Ăƚ͍tŚŝĐŚŽĨƚŚĞŶĞǁŽďũĞĐƚƐĂŶĚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝůůďĞŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͍EĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͕ďĞĐĂƵƐĞ
ǁĞŚĂǀĞƚŽƌĞŵĞŵďĞƌƚŚĂƚŵĂŶǇŽĨƚŚĞĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞďǇƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐǁŝůůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶ














ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶŵĂŬĞ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽƵƚůŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ




ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŬŝŶŐ͍͘͟ dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚŝƐ ĚŝůĞŵŵĂ͕ ƚŚŝƐ

















ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐϰϭ͕ ƐͬŚĞ ŝƐ Ă ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ ũŽď ƐĞĞŬĞƌ͕





ĞǆĐůƵĚĞĚ ĂƐ ŶŽƚ ͞ǁŽƌƚŚǇ͟ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƉƌŝĐĞǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ ŶĚ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ƐĞƐƐŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŵĂŶǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ ǀĞƌǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĂŶĚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ƚŚĞ















͞/ƚΖƐ ƌĞĂůůǇ ŶŽƚ ƐŽ ŵƵĐŚ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ /ƚΖƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ƚŚĞ
ĐŽŵƉĂŶǇƚŚĂƚŝƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚŚĂƚƐĞƌǀŝĐĞĨŽƌƚŚĞĨĂŵŝůǇƚŽďƌŝŶŐƚŚĞŵďĂĐŬ͘/ΖŵƚŚĂƚ
ƉĂƌƚŽĨƚŚĞŝƌƌĞůŽĐĂƚŝŽŶƉĂĐŬĂŐĞ͕ŝĨǇŽƵǁŝůů͕ĂŶĚ/ŶŽƚŝĐĞĚƚŚĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƌƵƉƚŚĞǇ















dŚŝƐ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ŝƐ ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ͖ ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ďĞŝŶŐ
ƉƌŽďĂďůǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ƉĂƚƚĞƌŶ͘ Ƶƚ ŶŽƚ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŽŶĞ͘ ^ŽŵĞ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ƚĂŬĞ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞǀĞŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ
ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐĂƌĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŽƌĞƐƚƌĂŝŶ
ĨƌŽŵ ƚĂŬŝŶŐ ĂŶǇ ƐƵĚĚĞŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ƚŚĞŶ
ŵŝŐŚƚŚĂǀĞǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͙

͞/ ƚŚŝŶŬ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ǇŽƵƌ ďĞƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ŐŝǀĞ ŝƚ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ă ǇĞĂƌ ƚŽ Ă ǇĞĂƌ ĂŶĚĂŚĂůĨ










ƉŽƐƚͲƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͘ ^Ž͕ ǁŚŝůĞ ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ ĨĞǁ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ
















ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌŶĞĞĚƐ ƚŽ
ĨŝŶĚ ĂǁĂǇ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ,Žǁ ƐŚŽƵůĚ ƐͬŚĞ
ŶĂǀŝŐĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͍ ŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƵƐ ǁŝƚŚ ĂŶ
ĂŶƐǁĞƌ͘>Ğƚ͛ƐůŽŽŬĂƚŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂůŝƐƐƵĞƐŝŶƚƌĂŝŶŝŶŐ͛ƐĚĞůŝǀĞƌǇ͘tŚĂƚŝĨ
ƚŚĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞǁĂŶƚƐƚŽůĞĂǀĞ͕ǁŚŝůĞƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇǁĂŶƚƐƚŽŬĞĞƉŚŝŵŽƌ






͞tĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĚŽŶ͛ƚ ƐƉĞŶĚ ŵƵĐŚ ƚŝŵĞ ŝŶ Ă ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐǁŽƌŬƐŝƚƵĂƚŝŽŶƵŶůĞƐƐŚĞŽƌƐŚĞŚĂƐĂďĂĚŽŶĞ͘ŶĚ ŝĨ ƚŚĂƚ͛ƐƚŚĞĐĂƐĞ
ƚŚĞŶƚŚĞƌĞŝƐĂůƌĞĂĚǇŶŽůŽǇĂůƚǇƚŽƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇ͘^ŽŵĞƚŝŵĞƐŝŶĨĂĐƚƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇŝƐ




KƚŚĞƌƐ ŐŽ ĂƐ ĨĂƌ ĂƐ ƚŽ ŚŝĚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƐĞƐƐŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƉĂŝĚĨŽƌďǇƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗

͞tŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƐĞƐ ǀĞƌǇ ŽĨƚĞŶ ŝƚ ŚŝĚĞƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞ͕











^ƚŝůů ŽƚŚĞƌƐ ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŝŐŶƐ ŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ ĚŝƐůŽǇĂůƚǇ ĂŶĚ
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝŐŶ͗


































dŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽǀĞƐ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĞŶƚĞƌ ƚŚŝƐ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝĐ ĨŝĞůĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ;ŚŝĚĚĞŶͿ ĂŐĞŶĚĂƐ͘ dŚĞƐĞ ĂŐĞŶĚĂƐ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ďĞŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ďǇ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚƌĂŝŶĞƌ͕ Ăƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽƌŵ͘














ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉŽŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚŽŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞ ƐŚĂƉĞ ƚŽ ŽďũĞĐƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƵƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐ͕ƚŚŝƐůĂĐŬŽĨĐƵƌŝŽƐŝƚǇŝƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĐŵŽǀĞ͘tŚŝůĞ
ǁĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ ĞǀĞƌǇ ĚĂǇ Ă ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ͕ ƐƚƵŵďůĞ ƵƉŽŶ ŵĂƐƐĞƐ ŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ĐŽŵĞ ĂĐƌŽƐƐ ƐƚĂĐŬƐ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ůŝƚƚůĞ ƚŝŵĞ ůĞĨƚ ƚŽ




ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ƐĐĂƌĐŝƚǇ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂďŽƵƚ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͘  ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶǁƌŝƚŝŶŐƐĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂůƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ
ƚŚĞŽƌǇ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛
ĐŚŽŝĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŶŽƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇƚĂŬŝŶŐ
ƉůĂĐĞ͘
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ĂůƐŽ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ĚŝůĞŵŵĂ͘ dŚŝƐ
ĚŝƐĐŽŶĐĞƌƚŝŶŐ ŵĂƚƚĞƌ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƐĐŚŽůĂƌƐ͛ ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ŝƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘ dŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ
ŚŝŶĚĞƌ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ǁŝƚŚ ůŝƚƚůĞ
ĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞǁŽƌůĚŽĨƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕ƉƌŽĚƵĐĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨůŝŵŝƚĞĚĂƉƉůŝĞĚǀĂůƵĞ͘
ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐŚĂǀĞ ĨĞǁƐĐŚŽůĂƌůǇŵĂƚĞƌŝĂůƐŽŶǁŚŝĐŚƚŽďĂƐĞƚŚĞŝƌƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ĂŶĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĂƌĞ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ƌĞůǇ ŽŶ ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶǁŽƌŬ͘ dŚĞƐĞ








ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƚƵƉ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚŽŝĐĞƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ
ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ƌĂŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ďƵƚŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ŝƚƌĞǀĞĂůĞĚƐĞǀĞƌĂůŝƐƐƵĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƚĂŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ďƵƚ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ͘
ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ĂĐƚŽƌƐ͛ ŵĂŶŽĞƵǀƌĞƐ ĂŵŽŶŐƐƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ ďƵƚ ŽĨƚĞŶ
ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ




ĂǀĞŶƵĞ ŝŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ĞŶƌŝĐŚĞƐ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞŵĞƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚůǇ ĐŽǀĞƌƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ǇĂƉƉůǇŝŶŐĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇƚŽƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ͕/ĂŝŵĞĚƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ƚǁŽ ŐŽĂůƐ͘ &ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ /ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞEd ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ĂŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƚŽŽů ǁŝƚŚŝŶ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƵƐŝŶŐƚŚŝƐŶŽǀĞůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕/ĂƐƉŝƌĞĚƚŽĐŚĂůůĞŶŐĞƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶƚ ůŝŶĞŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇǁŝƚŚŝŶŵŽĚĞƌŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ Ǉ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŝŶ ĂŵŽƌĞ
ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ƚŽŽů ;ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇͿ ƚŽ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĂŶ ĂƌƚĞĨĂĐƚ ;ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ /
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĂĚĚĞĚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŐƌĞĂƚůǇ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƌĞĂŵ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĂŐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƉŽŝŶƚƐ͕ ƚŚŽƵŐŚƚƐ




ƐĞĐƚŝŽŶ ƌĞǀŝĞǁ ŵǇ ŽǁŶ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ďƵƚ ŵŽƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ / ŚŽƉĞ ƚŽ ƉƌŽǀŽŬĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ
ƉŽůŝƚŝĐƐŽĨ,ZDĂŶĚƚŚĞƵƚŝůŝƚǇŽĨĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ ĨƚĞƌ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕ / ǁŝůů













Ͳ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŽƵƌ ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ ;ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ,Z
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐŽƌWŚĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐͿ͘

/Ŷ ůŝŐŚƚŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ƌĞĂĐŚĞĚ ŝŶWĂƌƚϭŽĨ ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ŽŶĞ ĐŽƵůĚĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ĨƚĞƌ WĂƌƚ Ϯ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐĂƌĞĐůŽƐĞůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐĞƚƚŝŶŐƵƉƚŚŝƐ,ZŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĂŶĚ
ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŵƉĂĐƚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂů
ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘ Ɛ ĂƌŐƵĞĚ ďǇ >Ăǁ ;ϭϵϵϳ͗ ϲͿ͕ ͞ŽƌĚĞƌŝŶŐ ŝƐ ŵŽŵĞŶƚĂƌǇ͘͟ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĂƐƐĞŵďůĞ ƚŚŝŶŐƐ ĂƐ Ă ĐŽŚĞƌĞŶƚ ǁŚŽůĞ͕ ƐŝŶĐĞ ĞǀĞƌǇ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ŚĂƐ Ă
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ǁŚŝůĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕ŝŶƐƚĞĂĚƚŚĞǇƐŚŽƵůĚďĞůŽŽŬĞĚĂƚĨƌŽŵĂŵŽŵĞŶƚĂƌǇͲĂůŝŐŶŵĞŶƚͲŽĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚƐ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ;ŽƌĂƐĂŶĞĨĨŽƌƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞƐƵĐŚĂŶĂůŝŐŶŵĞŶƚͿ͘/ŶƐĞĂƌĐŚĨŽƌƵŶŝǀĞƌƐĂůƚƌƵƚŚƐ͕
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŽĨƚĞŶŶĞŐůĞĐƚ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽďũĞĐƚ͘
ŝƐƚĂůƚŚŝŶŬŝŶŐǁŝŶƐŽǀĞƌƚŚĞƉƌŽǆŝŵĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ;ŽŽƉĞƌĂŶĚ>Ăǁ͕ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕/
ĂƌŐƵĞƚŚĂƚƚŚĞĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐůǇŵĞĚŝĂƚĞĚ͕ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐůĞĂĚƐƚŽŚĞĂǀŝůǇ
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ ŽƌŵŝŐŚƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ
ƐƚƵĚǇ͘

dŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨŵĂŶĂŐŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ Ă ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ͘
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ͕ ŶŽŶͲƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ
ĂƐƉĞĐƚŽĨĚĞĐĞŶƚƌŝŶŐǁŚŝĐŚƉůĂǇƐĂĐƌƵĐŝĂůƌŽůĞŝŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚŝƐĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ďĞĐĂƵƐĞ
ǁŚĂƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ĂŶĚ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ͞ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͟ ;>Ăǁ͕ ϭϵϵϳ Ͳ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ƵƐƐŝŶƐ͕ ϭϵϵϲͿ͘ dŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƐŚĂƉĞ Ăƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ ŶĚ ǁŚŝůĞ ǁĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ƚƌǇ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕ ƚŚĞŽƌĚĞƌŝŶŐ ŝƐ ĂůǁĂǇƐŽŶůǇ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘ƚ ŽƚŚĞƌƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŝŵĞ
ĂŶĚǁŝƚŚŝŶŽƚŚĞƌĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ƌĞĂůŝƚǇŵŝŐŚƚĂƐƐƵŵĞĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƚƚĞƌŶ͘/Ŷ
ŵǇŽƉŝŶŝŽŶĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇĐĂƉƚƵƌĞƐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌůŝŶĞƐƐŽĨƌĞĞŶƚƌǇ










/ǁĂŶƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂŶĚ͕ǁŚŝůĞ ƉůĂĐŝŶŐ ŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕
ďƌŽĂĚĞŶŝƚ͘KƵƌĂƌƚĞĨĂĐƚƐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƐƌĞĨůĞĐƚŽƵƌƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǇĂůƐŽƉĞƌĨŽƌŵ




&ŝƌƐƚůǇ͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ĚƌĂǁ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ĞƚŚŝĐƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ,ZŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĐĞƌƚĂŝŶ
ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŵƵĐŚ
ĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͖ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇǁŚŝĐŚ ƐƉŽŶƐŽƌƐ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚŽĨƚĞŶŚĂƐƚŚĞĨŝŶĂůƐĂǇĂďŽƵƚŝƚƐĐŽŶƚĞŶƚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞ
ĐŽŵƉĂŶǇ ŵŝŐŚƚ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ŽĨƚĞŶ ǁŝůů͕ ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘dŚŝƐŝŶƚƵƌŶƌĂŝƐĞƐĂƋƵĞƐƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ʹ ĨŽƌ ǁŚŽŵ ŝƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͍ ^ŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵůƚƵƌĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽŽůŬŝƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶĞƌƐ ŚĂǀĞ Ă ǀĂůƵĂďůĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶͲƚŚĞǇĐĂŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽŵŽƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞ
ĚĞƐŝƌĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐŚŝŐŚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽƌƉƌŽĨŝƚƐ;^ǌŬƵĚůĂƌĞŬΘDĂŐĂůĂ͕ϮϬϬϴͿ͘Ɛ
ĞŶŶĞƚƚ ;ϮϬϬϱ͗ ϭϯͿ ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ Ă ŚŝŐŚĞƌ ͞ƌĞƚƵƌŶ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ




ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĨĂŝƌůǇ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚ͍ Ž ƚŚĞǇ
ŶĞĞĚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ƌĞƚƵƌŶĞĞƐ͍ Ž ƚŚĞǇ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵĨĨĞƌ ŵŽƌĞ
ƌĞĞŶƚƌǇ ĚŝƐƚƌĞƐƐ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͍ Kƌ ŵĂǇďĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐ ŝƐƐƵĞƐŚŽƵůĚďĞŽĨƵƚŵŽƐƚĐŽŶĐĞƌŶƚŽƚŚĞ
,ZŽĨĨŝĐĞƌƐŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐĞƐĂŶĚƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶĞƌƐǁŚŽ
ĚĞůŝǀĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ / ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐǁŝĚĞͲƌĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚĞĂƐŝůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞ,ZƐƵƉƉŽƌƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐƚŽĞŵƉůŽǇĞĞƐĂƚĂůů











ŽĨ ƌŽůĞƐ ĚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚĂŬĞ ŽŶ͍ tŚŽƐĞ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞǇ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĂĚĚƌĞƐƐϰϯ͍
^ŚŽƵůĚǁĞƐĞĞƚŚĞƚƌĂŝŶĞƌƐĂƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ǁŚŽ͕ŝŶƚŚĞƉƵƌƐƵŝƚŽĨŵŽŶĞǇ͕
ďĞŶĚƚŚĞŝƌŵŽƌĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŽŐŝǀĞŶĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐĂŶĚĂƌĞĞǀĞŶǁŝůůŝŶŐƚŽŐŽƐŽĨĂƌĂƐƚŽ
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ ƵŶĂǁĂƌĞ͕ ŶĂŢǀĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐϰϰ͍ Kƌ ŵĂǇďĞ ǁĞ ĂƌĞ ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕ ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ ĂŶĚ ǁĂƌŵͲŚĞĂƌƚĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƐƵƌǀŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƌƵƚŚůĞƐƐ͕ ƉƌŽĨŝƚͲĚƌŝǀĞŶ ǁŽƌůĚ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ͍ WĞƌŚĂƉƐ ǁĞ ĐŽƵůĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ůĞǀĞƌĂŐĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ůĞĂƌŶ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽďƌŝŶŐĂďŽƵƚŶĞǁŝĚĞĂƐĂŶĚŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ;ƐƵĐŚĂƐƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͕
ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ ĂƌĞ ůĂĐŬŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;ŝDĂŐŐŝŽ͕ ϭϵϴϴ͖
&ůŝŐƐƚĞŝŶ͕ϭϵϵϳ͖ZĂŽ͕DŽƌƌŝůů͕ΘĂůĚ͕ϮϬϬϬͿ͘tŚŝĐŚĞǀĞƌŽĨƚŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƚĞŶĚƚŽďĞ ŝŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ͕ ǁĞ ĂƌĞ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ
ƌĞĂƐŽŶƐ͘ǇŽďƐĞƌǀŝŶŐĐůŽƐĞůǇƚŚĞǁŽƌŬŽĨƚƌĂŝŶĞƌƐ͕ǁĞĂƌĞǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐĂĚǇŶĂŵŝĐŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ ƐĞƌǀĂŶƚ ;ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌͿ Ăƚ ƉŽŝŶƚƐ ŝƐŵŽƌĞ ͚ƉŽǁĞƌĨƵů͛ ƚŚĂŶ ƚŚĞŵĂƐƚĞƌ ;ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ĐůŝĞŶƚͿ͘ tĞ ĚĞƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ǁŝƚŶĞƐƐ ƚŚĞ







ƉĞƌĨŽƌŵ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƐƵĐŚ ĂŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ / ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ŝŶ ǁŚĂƚǁĂǇƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ ŶĞǁ ŽƌĚĞƌƐ ŽĨ




ĞǀĞŶƚǁĞĂƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͍tŚĂƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐǁŝůů ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶŵĂŬĞŵŽƌĞ ƌĞĂů͍
DǇŵĂŝŶŐŽĂůŝƐŶŽƚƚŽƌĞŽƉĞŶŽŶĞďůĂĐŬďŽǆŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐůŽƐĞĂŶŽƚŚĞƌ͘ZĂƚŚĞƌ͕ƚŚĞĂŝŵŝƐ
ƚŚĞ ĚĞͲĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝƐĞƐ͕ ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽĐƌĞĂƚĞĂƐƉĂĐĞĨŽƌŶĞǁ;ƐŽĐŝĂůͿĂƌƚĞĨĂĐƚƐƚŽďĞĐƌĞĂƚĞĚ͘dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚĂĚǀŽĐĂƚĞƐ
ĂŶEdͲĚƌŝǀĞŶĂƉƉƌŽĂĐŚĐĂůůĞĚƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ;>ĞĞΘ,ĂƐƐĂƌĚ͕ϭϵϵϵ͗ϯϵϭͿ͘/Ŷ
ůŝŐŚƚ ŽĨ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ͕ ŵǇ ǁŽƌŬ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ǇĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘dŚŝƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂůƐŽŚĞůƉƐ ƚŽĞŶĂĐƚĐĞƌƚĂŝŶƌĞĂůŝƚŝĞƐĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ
ƚŚĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚƵƐƋƵŽ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚŝůĞĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐƚŚŝƐ͕/ĚŽŶŽƚĐůĂŝŵ
ƚŽ ƉŽƐƐĞƐ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƚƌƵƚŚ ĂďŽƵƚ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ /















ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ / ĐĂůů ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƌĞĨůĞǆŝǀĞ͕ ůŽĐĂů͕
ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ŚĞůƉ ŝŶ ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ ŵŽƌĞ ďůĂĐŬ ďŽǆĞƐ ŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘>Ăǁ;ϮϬϬϳͿ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĂĐĐŽƵŶƚŽĨdŚŽŵƉƐŽŶ;ϮϬϬϮͿ͕ĂƌŐƵĞƐ
ƚŚĂƚĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇ ŝƐŶŽƚŽŶůǇĂďŽƵƚĂŶĞŶĂĐƚŵĞŶƚŽĨ ĂŶǇ ƐŽƌƚŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ
ĂůƐŽĂďŽƵƚƚŚĞ͞ĚŽŝŶŐŽĨŐŽŽĚƐ͟;>Ăǁ͕ϮϬϬϳ͗ϭϰͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀĞůǇ
ŝŶǀŽůǀĞĚĞƚŚŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽ,ZƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĂĐƚŽƌƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ /ƚǁĂƐŶŽƚĂƉĂƐƐŝǀĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͖ ŝƚǁĂƐĂůƐŽĂŶĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽĂĐƚŝǀĞůǇ
ƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚƌĞǁŽƌŬƚŚŝƐ,ZŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ;>ĞĞΘ,ĂƐƐĂƌĚ͕ϭϵϵϵͿ͘/ĨƚŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐǁŝůůůĞĂĚ
ƚŽ ͚ŵŽƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͛ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ďĞƚƚĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͕ ŐŽŽĚƐ ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŵǇ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ǁŝůů ŚĂǀĞ ĂůƐŽ
ďĞĞŶ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ĂƐ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ ƚĞůůƐ ƵƐ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ũƵĚŐĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ͕ ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕
ĂďƐŽůƵƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;ŽǁŬĞƌΘ^ƚĂƌ͕ϭϵϵϲ͗ϭϳͿ͘/Ĩ>ĂƚŽƵƌ;ϭϵϴϳ͗ϮϵͿŝƐƌŝŐŚƚƚŚĂƚ͞ƚŚĞĨĂƚĞ





Ɛ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇŽĨƐƵĐŚƐĞƌǀŝĐĞƐĨŽƌƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽƌƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞǁŝůůǀĂƌǇ͘





dŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ ĂŶ
ŝƐƐƵĞǁŽƌƚŚĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘tŚŝůĞŶŽĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞƐŝŐŶƐŚĂƐ






&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĐŽƵŶƚůĞƐƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ




ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŚŝŐŚ ƚƌĂǀĞů ĐŽƐƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽŵĞͲĐŽƵŶƚƌǇ
ďĂƐĞĚŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶĞƌƐĐĂŶŶŽƚďĞĚĞŶŝĞĚ͕ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝƐĞƐ͕ǁŚǇŚĂƐƚŚĞƌĞďĞĞŶ
ŶŽ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŚŽƐƚͲĐŽƵŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͍dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚĨĂƌƚŽŽŵĂŶǇŽĨƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƐĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞŽĨĨĞƌĞĚ
ŝŶ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ĐƌŝƐŝƐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƐƵĐŚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ĐĂŶŶŽƚƉƌĞƉĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ ĨŽƌ ƌĞƚƵƌŶĂŶĚŵŝŐŚƚ
ďĞŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂŶĚůŽŶŐŽǀĞƌĚƵĞĨŽƌĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛ƉŽƐƚͲƌĞƚƵƌŶĐĂƌĞĞƌƐ͘

^ĞĐŽŶĚ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ĂďŽǀĞ Ăůů͕ ƚŚĞ ƚŚĞŵĂƚŝĐ
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ,Z ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ ZĞĞŶƚƌǇ
ǁƌŝƚŝŶŐƐ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ǁŚŽ ĐĂŶ
ŚĂǀĞƐŽŵĞǁŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƉƌŽĐĞƐƐ;WĂŝŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿĂŶĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ;<ƌĂŝŵĞƌ Θ ^ŚĂĨĨĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͘ Ɛ ƚŚŝƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇŵŝŐŚƚďĞŽŶůǇŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƌĞƚƵƌŶŽŶŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞ ůŝǀĞƐŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ dŚŝƐ
͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͟ ;ůǀĞƐƐŽŶΘĞĞƚǌ͕ ϮϬϬϬ͗ ϭϯͿ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇƌŽƵƚŝŶĞ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĞŵƉůŽǇĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞƌĞĂĚǇƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ďŽƚŚ ǁŽƌŬ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽĨ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐƐ ŽŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ĂŶĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛ ƐƚŽƌŝĞƐ
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵ͘dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂůƐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚƌĂŝŶĞƌƐĞŶĚŽƌƐĞ
ƐƵĐŚ ĂĚƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕
ƚŚŝƐ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ Ă ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ
ŵĂŶǇƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐƚŽĚĞůŝǀĞƌĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞĞŶƚƌǇĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐǁŝůů
ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚĞ ,Z ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛ ďƌŽĂĚĞƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚŚĞŵĞƐ ǁŽƵůĚ
ĂůůŽǁ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞƚŚĞŝƌŽǁŶǁŽƌŬŝŶƚŽƚŚĞŵĂŶĂŐĞƌŝĂůůĂŶŐƵĂŐĞŽĨƉƌŽĨŝƚŵĂŬŝŶŐ͘

dŚŝƌĚ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůǇ ƚŽ




ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƚŽ Ăůů ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
152
ϭϰϮ ŚĂƉƚĞƌϳ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ŽĨĨĞƌĞĚ ŽŶ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ Ă ĨĂŵŝůǇ ďĂƐŝƐ ƚŽ ƐĞůĞĐƚĞĚ
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ŐƌŽƵƉƐĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞǁŽƌƚŚǇŽĨĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞƐĞƐƐŝŽŶƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝŶ ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ůŝŶŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚŽŵĞͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŐƌŽƵƉ ƐĞƚƚŝŶŐƐ ǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂďƌŽĂĚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƚƵƌŶŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŝŶƚŽƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇƐƵƉƉŽƌƚƐĐŚĞŵĞ͘

dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ďƌŝĞĨůǇ ŽƵƚůŝŶĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŵĞĂƐƵƌĞƐ
ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĂŝĚŽƌĞǀĞŶƌĞƉůĂĐĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĐŽƌƉŽƌĂƚĞƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘KŶĞŽĨ
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(such as a reentry trainer). This happens through a process of translation, when 
interests are shaped and problematic issues defined. These issues might take a form, 
which benefits mostly one of the involved parties. This dissertation could be therefore 
seen as a cautionary tale. The black box of offered services should be reopened and its 
contents carefully analyzed. This of course requires additional work from the managers, 
but is of particular importance, especially in light of the fact that the managers 
themselves could, through a process of re-cycling, become the promoters of 
questionable projects.   
 
On the other hand, this dissertation advocates an ethically centred approach to HR 
management.  The manager’s responsibility is far larger than merely concern for the 
well-being of the organization. Consequently, through revealing often morally 
questionable decisions, this research project calls for attention to the wellbeing and 
protection of employees. Behind the empty promise of HR support, the managers 
should not hide the opportunistic benefits gained by the company. Return on 
investment should become a secondary goal in planning supportive measures for 
employees.     
 
7.3 Methodological reflection 
 
Extensive methodological reflections rarely become the main concern of empirical 
investigations. Within the researched area, little attention has been given to 
determining adequate methods of ‘reentry training’. The dominance of psychological, 
literature-driven, deductive investigations is incontestable. Repatriate readjustment 
processes and, occasionally, limited aspects of organizational interests come back in 
reentry writings. Consequently, the manuscripts produced oscillate between limited 
areas of research predefined in earlier writings within the same or closely related 
domains. The questions we ask predefine the range of answers we get. Thus, a closed 
loop of empirical inquiry might limit researchers’ ability to move beyond the already 
established ‘facts’ and ways of looking at the research object. 
 
This research project started with a similar outlook. The questions asked were 
predefined along the lines of existing reentry theory. Yet, the initial answers gathered 
did not make sense within the theoretical framework of reentry transition. 
Consequently, instead of trying to create a forced fit within the existing theoretical 
structures, this investigation explored unknown avenues, driven by an evolving plot of 
events. By asking questions about issues which were not considered to be relevant in 
previous research, this dissertation opens up new avenues for investigating reentry and 
related areas. This processual orientation, focused on contextual aspects of reentry 
transition and its dynamics, exposes elements without which an analysis of reentry will 
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always remain incomplete or perhaps even irrelevant. The taken-for-granted aspects of 
setting up and executing reentry training have been reopened. Moreover, by addressing 
these questions to groups other than individuals in transition or HR managers, this study 
provides insights so far unaddressed within the reentry field.  
 
Does this mean that we need to discard current reentry research practices as 
inappropriate and obsolete? Definitely not. However, while they are a valuable source 
of information and inspiration, they should not become restrictive factors in future 
empirical investigations. An analysis of the micro-practices of reentry goes hand in hand 
with macro-theories of reentry transition. Asking questions predefined in the reentry 
literature should not prevent the researcher from performing a micro-analysis of the 
contextual circumstances in which the training takes place. I want to support Martin’s 
ambition of “breaking up the mono-method monopolies” (Martin, 1990: 30). The author 
argues that by dogmatically following a one-method approach, a researcher gets locked 
into the weaknesses related to a particular methodological choice. Consequently, 
staying loyal to one, and only one approach will result in a number of oversights 
inherent to a specific method. The bridging of reentry theory with reentry practice is a 
method this dissertation advocates. Such bridging allows the researcher to benefit from 
existing accounts, yet it consents to staying open to new, unanticipated turns of events. 
This research project followed the path outlined by the Actor-Network Theory. There 
are other avenues that could be explored. However, one important lesson we can learn 
from this stream of work is to “follow the actors” (Callon, 1986a) and try to understand 
their world from within, rather than analyze their realities through imposed categories.    
 
These methodological considerations are crucial in relation to the theoretical products 
of academic labour. Accordingly, the next section of this chapter deals with the theory-
related outcomes of this investigation. 
 
7.4 Theoretical reflection  
 
The theoretical reflections stemming from this research are twofold. First of all, each of 
the parts constitutes a different theoretical contribution; both challenge different, basic 
assumptions from within their own theoretical streams. Secondly, the two parts 
together offer an attractive avenue worth exploring within management research.  
 
7.4.1 Part 1 – theory revisited  
  
The first part of this dissertation examines several important issues. First of all, in 
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ĚĂƚĂ͕ / ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀŝƌƚƵŽƵƐ ĐǇĐůĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐϰϱ ĐĂŶ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ďǇ
ĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨ ƚŚĞƌĞͲĐǇĐůŝŶŐŽĨƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĞŶƌŽůůĞĚĂĐƚŽƌƐ͘ /ĂƌŐƵĞƚŚĂƚ
ƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŵŽĚĞůŽĨƚŚĞƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŝƐŶŽƚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ Ǉ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐĂƐĞƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ / ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐĞŶƚƌĂůƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ;ĂĚǀŽĐĂƚĞĚďǇĂůůŽŶͿďƵƚĂůƐŽƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĚŝƌĞĐƚĂŶĚ
ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĞŶƌŽůůĞĚ ĂĐƚŽƌƐ ;ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ / ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ
ƐŽĐŝŽůŽŐǇŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌŝŶŐŶƵŵĞƌŽƵƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘





/Ŷ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ / ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ǇŝĞůĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ;>Ăǁ Θ hƌƌǇ͕ ϮϬϬϰͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚďŽƚŚƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĚĞĂůǁŝƚŚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚ ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ŐƌŽƵŶĚĞĚ
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ;ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁͿ͕ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĚŝƐĐƌĞƚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇŽŶůǇ͖ƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐŚŝĨƚ ŝŶƐŽĐŝĂů ŝŶƋƵŝƌǇŵĂŬĞƐƵƐĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ
ƐŚĂƉŝŶŐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ĂƐǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞŵ͘tĞĂƌĞ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞǁŽƌůĚŽĨ
ŽŶƚŽůŽŐǇ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ŝƚƐƉŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ŵǇƚǁŽŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů






ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽďũĞĐƚ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ,Z ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ tŚŝůĞ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞŵ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂǀĂůŝĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŽŶůǇďǇƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐĂĚŽƵďůĞ͕
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ŝŶƋƵŝƌǇ ǁĞ ĐĂŶ ƚƌǇ ƚŽ ŐĞƚ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞďƌŽĂĚĞƌĂŐĞŶĚĂŽĨŵĂŶǇŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

^ĞǀĞƌĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĞĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƐŝŶŐůĞ͕
ĚŝƐƚĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ tŚŝůĞ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŵĂŶǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐůƵĞƐ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽďũĞĐƚ͘/ƚƐĞĞŵĞĚĂƐŝĨƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚŽŝĐĞǁĂƐĐůĞĂƌůǇĚĞŵĂƌĐĂƚŝŶŐƚŚĞůŝŵŝƚƐŽĨǁŚĂƚĐŽƵůĚďĞŬŶŽǁŶĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ƚŚĞŵĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂů ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ůĞĚ ƚŽ ĂŶ
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚƌĞĂůŝƚǇ͘ZĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐĂ͚ŶŽƵŶ͛ǁĂƐ
ĂŶŝŶĨůĞǆŝďůĞ͕ŶĞĂƌůǇĞŵƉƚǇĐĂƚĞŐŽƌǇ;,ĂƌĂǁĂǇ͕ϮϬϬϰ͗ϯϯϰͿ͘dŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞĞŶƚƌǇ
ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ ĂŶĚ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ŽŶůǇ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕
ĞǀŽůǀŝŶŐ ŵŽĚĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ Ă ƉƵŶĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŽďũĞĐƚ ;>Ăǁ͕ ϭϵϵϮͿ




dŚĞ ĨĞĞůŝŶŐŽĨ ƵŶĞĂƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽƵƚĐŽŵĞƐ ůĞĚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨ ƐĞŶƐĞŵĂŬŝŶŐĚĞǀŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚŚĞůƉ ŝŶ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨ
ƚŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƐƚƵĚŝĞĚ͘ŵƵůƚŝͲŵĞƚŚŽĚĂƉƉƌŽĂĐŚƐĞĞŵĞĚƚŽďĞĂŶĂƉƚƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŽďƐƚŝŶĂĐǇ͕ ŐĂǀĞ




ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ǁŚŝĐŚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ Ɛ ĚŽ ƚŚĞ Ed ǁƌŝƚĞƌƐ͕
,ĂƌĂǁĂǇĂƌŐƵĞƐƚŚĂƚŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞĂŶĚƉĂƌƚŝĂů͘tĞƉĞƌĐĞŝǀĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁŽƌůĚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͘ ĂĐŚ
͚ǀŝƐŝŽŶ͛ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ͚ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŽĨ ǀŝƐŝŽŶ͛ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͚ƉŝĐƚƵƌĞ͛;,ĂƌĂǁĂǇ͕ϭϵϵϭͿ͘dŚĞƐĞǀŝƐƵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ŽƌǁŚĂƚ,ĂƌĂǁĂǇ;ϭϵϵϭ͗ϭϵϱͿ
ĐĂůůƐ ͞ĂƉƉĂƌĂƚƵƐĞƐŽĨ ǀŝƐƵĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͟ Ăůů ŐĞŶĞƌĂƚĞƉĂƌƚŝĂů͕ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ dŚŝƐ
ůŝŵŝƚĞĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞŵďƌĂĐĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞĚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌŐƵĞƐ ĨŽƌ ͞ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ͟
;,ĂƌĂǁĂǇ͕ϭϵϵϭ͗ϭϵϯͿƚŽďĞĂƉƉůŝĞĚŝŶĂƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞƚƚŝŶŐ͘KŶĞƐŚŽƵůĚĚĂƌĞƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶĚŝǀĞƌƐĞĂŶĚƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞǁĂǇƐ͘dŚŝƐŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇĐŽƵůĚďĞ
ĚƌŝǀĞŶ ĂŶĚ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͞ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͟ ƚŽ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ
ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ďǇ DĂƌƚŝŶ ;ϭϵϵϬ͗ ϰϮͿ͘  ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚŝĐŚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
158
ϭϰϴ ŚĂƉƚĞƌϳ
ĐŚŽŝĐĞƐǁŝůůŚĞůƉ ŝŶĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŚĂǀŝŶŐƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ
ƵŶƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƌĞƐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŶŽ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĨƌĞĞ ŽĨ ĨůĂǁƐ Žƌ
ĚĞĨĞĐƚƐ͖ŶŽŶĞŝƐŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇƐƵƉĞƌŝŽƌƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ Ed ŵĞƚŚŽĚ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚƐ ďŝƌƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϳϬ͛Ɛ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ Ă ĐĂƌĞĨƵů
ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇŽĨƚŚĞĨĂůƐĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƵƐ͘dŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĂĚĚƐƚŽƚŚŝƐĞĨĨŽƌƚ
ŝŶƐƚƌŝǀŝŶŐĨŽƌĂĐĂƌĞĨƵůĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕/ŚĂǀĞŽƉƉŽƐĞĚƚŚĞǁŝĚĞͲƐƉƌĞĂĚ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂů ĂŶĚ ƉƌŽǆŝŵĂů ŵŽĚĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚŝƐ
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů͕ŵŽŶŽͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵĂŶĚƚŚĞďĞůŝĞĨŽĨŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇŽĨ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͘ zĞƚ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ











ŽŶǁĂǇƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞŵĂĚĞ͘
dŚĞ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ





ĐŚŽŝĐĞ͘ zĞƚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ;,ĂƌĂǁĂǇ͕ ϭϵϵϭ͗ ϭϵϭͿ͖ ĂŶ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞďůĂĐŬͲďŽǆĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘  >Ăǁ ĂŶĚ ^ŝŶŐůĞƚŽŶ ;ϮϬϬϬͿ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ Ed͛Ɛ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŐĞŶĚĂ ƐĞƚƚŝŶŐ ďĞŚŝŶĚ ĞǀĞƌǇ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞǁŽƌůĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞĚƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞŶĂĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŶŽƚĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ŝƐƐƵĞƐ͕
ĂƐƉĞĐƚƐĂŶĚĐŽŶĐĞƌŶƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŽĐŝĂůƌĞĂůŝƚŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌ
ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐŝŶŐƵůĂƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚŝƐ
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŵŽĚĞŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂƉƉůŝĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ,ZD ƐƚƌĞĂŵǁŝƚŚ ƚŚĞŵŽƌĞ ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů









ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƌĞůĂƚĞĚƐƵďũĞĐƚƐ ŝƐ ƌĞƐŽůǀĞĚŽŶĐĞĂŶĚĨŽƌĂůů͘ /ƵŶĚĞƌƚŽŽŬŵǇŽǁŶ
ƉƌŽũĞĐƚŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŵĞŶƚĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĞĚŵǇŽǁŶƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚ ŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
ƵƚƚŚŝƐƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŵŝŐŚƚϰϲŚŽůĚŽŶůǇŝĨŶŽŽƚŚĞƌ͕ƐƚƌŽŶŐĞƌƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĞŵĞƌŐĞƐ͘ƵƚƐŝŶĐĞ
ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƵƐ͕/ǁĂŶƚƚŽŚĞůƉƚŚŽƐĞ͕ǁŚŽŵŝŐŚƚǁĂŶƚƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞƚŚĞŝƌŽǁŶƉƌŽũĞĐƚƐŝŶ
ƌĞůĂƚĞĚĂƌĞĂƐ͘,ĞŶĐĞ͕ŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ͕/ǁĂŶƚƚŽƐŚĂƌĞǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂĚĞƌƐŵǇĚŽƵďƚƐĂďŽƵƚ




h^ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘tŚŝůĞĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚĐŽĂĐŚŝŶŐ͕ ŝƚ
ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ũƵƐƚ ĂƐ ĐƵůƚƵƌĂů ŽƵƚďŽƵŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ĐŽŵŵŽŶůǇƉƌŽǀŝĚĞĚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƐŝŐŶĞĞƐ͕ ƌĞĞŶƚƌǇĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŽƵůĚĂůƐŽ
ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĞƋƵĂůůǇ ŽĨƚĞŶ ďǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂůŝƚǇƐŚŽǁƐƚŚĂƚƌĞĞŶƚƌǇƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞƐƚŝůůƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĞĚĂŶĚŽĨƚĞŶŶĞŐůĞĐƚĞĚďǇ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐŽƌĐŽĂĐŚŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽďĞĂŐƌĞĂƚĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƚŽ ŶŐůŝƐŚ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ƉŽƐĞĚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ
ĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬŽĨ ƌĞĞŶƚƌǇƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐĂŶ
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƚŚĂƚĞŝŐŚƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶĂƚŝŽŶĂůƐǁŽƌŬŝŶŐĂĐƌŽƐƐŵŽƌĞƚŚĂŶƚĞŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ










ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ůƐŽ͕ Ă ďŝŐŐĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ,Z
ŵĂŶĂŐĞƌƐĐŽƵůĚĞŶƌŝĐŚƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞĐůŽƐĞůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐĂŶĚŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ ƚŚĞ ƌĞĞŶƚƌǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ EŽƚ ŽŶůǇ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞ ŶŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ




ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŽĨƚĞŶ ĚŽ ŶŽƚ ƉĞƌĨŽƌŵ ĂŶǇ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘tŚŝůĞĂůŵŽƐƚϵϬйŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ
ƚŚĞ ĞŶĚͲŽĨͲƚŚĞͲĚĂǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂŵŽŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞƌƐǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚĂůŽŶŐͲƚĞƌŵĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŚŝƐǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘

>ĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ
ƚŽƉŽůŽŐŝĞƐʹƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ /ďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚǁŽŵŽƌĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĐŽƵůĚďĞ
ƚĂŬĞŶ ŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ
ĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞEdŵĞƚŚŽĚǁŝƚŚŝŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ ĨŝƌƐƚŽĨ ƚŚĞĂǀĞŶƵĞƐ ŝƐ ƚŚĞƐŽĐŝĂů ƚŽƉŽůŽŐǇŽĨĂ ƌĞŐŝŽŶ ;DŽůΘ>Ăǁ͕ϭϵϵϰͿ͘ZĞŐŝŽŶƐ
ĐŽƵůĚďĞŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĨƌŽŵƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞǁŽƵůĚďĞ
Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕ ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕ ƵĐůŝĚĞĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚĞƌĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ƌĞŵŽƚĞ
ĂƌĞĂƐĐŽƵůĚďĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚ͘DŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇŚŽǁĞǀĞƌ͕ǁĞĐŽƵůĚĚĞĨŝŶĞ
ƌĞŐŝŽŶ ĂƐ Ă ƐƉĂĐĞ ͞ŝŶǁŚŝĐŚŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂŶĚďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ĂƌĞĚƌĂǁŶ
ĂƌŽƵŶĚĞĂĐŚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌĞŐŝŽŶĂůĐůƵƐƚĞƌ͟;hƌƌǇ͕ϮϬϬϬ͗ϭϵϭͿ͘ /ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů
ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶƐĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ;ŝŶ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵĞĂŶŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵͿĐŽƵůĚďĞ
ƚŚŽƐĞŽĨďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞǀĞƌƐƵƐŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůͬŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ƐĞĐƚŽƌ͘ dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚŽƐĞƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐ͕ĚĞƐƉŝƚĞĐƌŽƐƐŝŶŐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůďŽƌĚĞƌƐĂŶĚĚĞƐƉŝƚĞŶŽ




Θ >Ăǁ͕ ϭϵϵϰͿ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĨŝƌŵůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ďŽƌĚĞƌƐ ůŝŬĞ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶƐ͖ ŶĞŝƚŚĞƌ ĐĂŶ ǁĞ
ĚĞĨŝŶĞĂǁĞůůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƐĞƚŽĨƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐůŝŬĞŝŶŶĞƚǁŽƌŬƐ͘,ĞƌĞƚŚĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐĂŶĚ
ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ďůƵƌƌĞĚ Žƌ ĞǀĞŶ ƵŶĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ͘ Ŷ ŽďũĞĐƚ ĞǆŝƐƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ
ďĞŝŶŐŐŝǀĞŶ ƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽĚĞǀĞůŽƉ͕ĞǀŽůǀĞĂŶĚĐŚĂŶŐĞĂŶĚ ƚŚĂƚŵŽďŝůŝƚǇ͕ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚǁĂǀĞƌŝŶŐĂƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚĂŶŽďũĞĐƚĐŽŶƐƚĂŶƚůǇƌĞƚĂŬĞƐŝƚƐƐŚĂƉĞ͘dŚŽƐĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƌĞ ƐŵŽŽƚŚ ĂŶĚ ƐƵďƚůĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƐƵĚĚĞŶ ĂŶĚ ǀŝŽůĞŶƚ͖ ŶĞǁĞůĞŵĞŶƚƐŵŝŐŚƚ


















ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶǁŚĂƚ ƵƐĞĚ ƚŽ ďĞŵǇŽǁŶ ĐŽƵŶƚƌǇ ͲǁŚŝĐŚǁĂƐĂ ŐŽŽĚ





ůŽŽŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ƚŚĂƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ǁĞď͙ / ĐŚĞĐŬĞĚ ^/dZ͕ ĞƚĐ͙͘ / ƐĂǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ Ă
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞĐŽŵŝŶŐƵƉ͘^Ž /ǁĞŶƚ͘ŶĚǁŚĂƚǁĂƐ ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ ĨŽƌŵĞ ŝƐ ƚŚĂƚ / ĨŽƵŶĚ
ŵǇƐĞůĨŝŶŵǇƚƌŝďĞ͘/ŚĂĚĨŽƵŶĚŵǇƚƌŝďĞ͊^Ž/ĨĞůƚǀĞƌǇĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂůŽƚ
ŽĨ ĐŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉĞŽƉůĞ͕ Ă ůŽƚ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŚŽ ŚĂĚ ŚĂĚ ŵŝǆĞĚ͕
ĐŽŵƉůĞǆʹĐƵůƚƵƌĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐʹ ůŝǀĞƐ͕ ƐƚŽƌŝĞƐ͘ŶĚ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞĂ ůŽƚŽĨ ƚŚŝŶŐƐǁĞ
ĚŝĚŶ͛ƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ũƵƐƚ ƚŚĞƌĞ͘ ^Ž / ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ůŽŽŬ ŝŶƚŽ ƚŚĂƚŵƵĐŚ
ĚĞĞƉĞƌ ĂŶĚ ƚŚĂƚ͛ƐǁŚĞŶ / ƌĞĂůůǇ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽǁŽƌŬ ŽŶ ŝƚ͕ ƚŽ ƚƌĂŝŶ͘ >ŝƚƚůĞ ďǇ ůŝƚƚůĞ /
ƐƚĂƌƚĞĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ĨŝĞůĚ ĂŶĚ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ / ƌĞĂůůǇ ĨĞůƚ ƐŽ
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ƚŚĞƌĞ͘ dŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚǁŽ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĂƐƉĞĐƚ͘/ǁĂƐĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚďǇƚŚĞŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĨŝĞůĚĂŶĚ/ǁĂƐĂďƐŽůƵƚĞůǇ
ƚŚƌŝůůĞĚƚŽďĞůĞĂƌŶŝŶŐĂďŽƵƚŝƚ͘ŶĚĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ/ůŽǀĞƚŚĞŝĚĞĂŽĨƵƐŝŶŐŵǇ
ŽǁŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŐĂǀĞ ŵĞ Ă ŶĂƚƵƌĂů ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ / ĐŽƵůĚ
ĞŵƉĂƚŚŝƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ǁŽƌŬ ĂĐƌŽƐƐ ĐƵůƚƵƌĞƐ͕ ŝŶ ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů
ƚĞĂŵƐ͕ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶƐ͙ĞĐĂƵƐĞ / ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ŝƚ ƐŽ ŵƵĐŚ ŵǇƐĞůĨ͘ dŚĞƌĞ ǁĂƐ ďŽƚŚ͕
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƐƉĞĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ Ă ƉĞƌĨĞĐƚ ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕
ŚŽŶĞƐƚůǇ͘ŐƌĞĂƚƉůĞĂƐƵƌĞƚŽĨŝŶĚŽŶĞ͛ƐƉůĂĐĞŝŶƚŚŝƐŶĞǁǁŽƌůĚ͘ĂƐŝĐĂůůǇ͕ǁŚĂƚŝƚ
ŝƐ ĂůƐŽ ĂďŽƵƚ ŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ƌŝĂŶĞ͛Ɛ ƚŚƌĞĂĚ͕ ĐŽŵŵŽŶ ƚŚƌĞĂĚ͘ WƵƌƐƵŝŶŐ͕
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐǇŽƵƌůŝĨĞ ŝŶĂŶŽƚŚĞƌĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŽŵĞǁŚĂƚ͕ďƵƚŶŽƚďƌĞĂŬŝŶŐĨƌŽŵŽŶĞ͛Ɛ









ǁŚŽŚĂƐ ůŝǀĞĚĂďƌŽĂĚ ŝŶŐǇƉƚ͕ ŝŶdƵŶŝƐŝĂĂŶĚ ŝŶ /ŶĚŝĂ͕ / ƚŚŝŶŬ͘ŶĚ / ŚĂǀĞĚŽŶĞ







ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƐŽ ĐŽŵƉůĞǆ͕ ďŽƚŚ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ůĞǀĞů ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ




ĚŝƚŚ͛Ɛ ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ŽƵƚ ŽĨ ƉĂƐƐŝŽŶ ĂŶĚ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ĚŝĂůŽŐƵĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ dŝŵĞ ǁŝůů ƚĞůů ŝĨ ĂŶĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĚŝƚŚ͛Ɛ ƉĂƐƐŝŽŶ ĨŽƌ
ĐƵůƚƵƌĂů ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ŚĞůƉŝŶŐ ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂƌĞ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ









ƌĞĞŶƚƌǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ŽĨǁĞů ͚ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůĞ ƚĞƌƵŐŬĞĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͛ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ƚĞ ďƌĞŶŐĞŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚ
ŚŝĞƌďŝũŽŵŚĞƚŽŶƚǁĞƌƉ͕ĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕ŵŽŐĞůŝũŬĞĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐĂůƐŵĞĚĞŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶ
ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĂůƐŽŶĚĞƌĚĞĞů ǀĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ,ZD ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ͘,Ğƚ ŝƐŵŝũŶďĞĚŽĞůŝŶŐ
Žŵ ŚŝĞƌŵĞĞ ƚŽƚ ĞĞŶ ƵŝƚƉƵƚƚĞŶĚ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞůĞ
ƚĞƌƵŐŬĞĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶƚĞŬŽŵĞŶĞŶŽŵĞĞŶĂĂŶƚĂůŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚŚĞƚ
ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚĞ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ,Z ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ƚĞ ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘ ĞǌĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǁŽƌĚƚ







ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĂĂŶŐĂĂŶĚĞ ĚĞǌĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ďĞƌŽĞƉƐŵĂƚŝŐ ŵŝŐƌĞƌĞŶĚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĂĂŶĚĞŽƌĚĞƚĞƐƚĞůůĞŶ͘ /ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬĚƌŝĞǀŽĞƌŝŬĚĂĂƌŽŵĞĞŶŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ





ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŵĞƚ ϯϭ ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘ ĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ





/Ŷ ĚĞĞů Ϯ ŐĂ ŝŬ ŽƉ ǌŽĞŬŶĂĂƌ ĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ǀŽŽƌĚĞďĞƐƚĂĂŶĚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶƚŝĞ
ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ŽǀĞƌ ƚĞƌƵŐŬĞĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ ĞŶ ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ ǌĞůĨ͘




ŐƌŽŶĚƐůĂŐ ůŝŐŐĞŶĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ŝŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ŵĂĂŬ ŝŬ ŝŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϲ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŵŽĚĞů ǀĂŶĚĞ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ͚^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ ǀĂŶdƌĂŶƐůĂƚŝĞ͛ ŽŵĚĞĚŽŽƌŵŝũ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞϯϭ
ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂůƐŵĞĚĞĚĞϴǀĞƌƐůĂŐĞŶǀĂŶǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ͚ƚƌĂŝŶĚĞƚƌĂŝŶĞƌƐ͛ƐĞƐƐŝĞƐƚĞ
ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ͘,ĞƚŵŽĚĞůǀĂŶĚĞ͚^ŽĐŝŽůŽŐŝĞǀĂŶdƌĂŶƐůĂƚŝĞ͛ŝƐĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶĂůůŽŶ;ϭϵϴϲĂͿ͕
ĞĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌƐ ǀĂŶ Ed͘ KƉ ĞĞŶ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ͕ ůŽĐĂĂů ŶŝǀĞĂƵ ŬŝũŬ ŝŬ ŶĂĂƌ ĚĞ
ƉƌŽĐĞƐŵĂƚŝŐĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶŚĞƚŽƉǌĞƚƚĞŶǀĂŶĚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞǁŝũǌĞ͕ǁĂĂƌŽƉĚŝƚǀĂŶ
ŝŶǀůŽĞĚ ŝƐ ŽƉ ŚĞƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ ǌĞůĨ͘ ĞǌĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ ŝŶ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ
ƉůĂĂƚƐ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ͕ ǁĞůŬĞ ŝŶ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞ ǌŝũŶ
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ͕ĞŶĚŝƚŝƐǀĂŶŐƌŽƚĞƌďĞůĂŶŐ͕ůĞŐƚŚĞƚĞĞŶĂĂŶƚĂůǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ
ďůŽŽƚ͕ ǁĞůŬĞ ŶŽƌŵĂĂů ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ ŐĞĞŶ ǁĞǌĞŶůŝũŬĞ ƉůĂĂƚƐ ŝŶŶĞŵĞŶ ŽƉ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĂŐĞŶĚĂ͛Ɛ͕ ŵĂĂƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ĞĞŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ ŝŶǀůŽĞĚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŚĞƚ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ ŚŝĞƌ ŽŶĚĞƌŵĞĞƌ Žŵ ĚĞǁŝũǌĞ͕
ǁĂĂƌŽƉ ĚĞ ĂĐƚŽƌĞŶ ŵĂŶŽĞƵǀƌĞƌĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ͕ ŽŶĚĞƌůŝŶŐ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ ĞŶ
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚďŽƚƐĞŶĚĞďĞůĂŶŐĞŶĞŶŚĞƚ ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚƵŝƚŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĞŶĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ
ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽďũĞĐƚ͘ /ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲ ůĂĂƚ ŝŬǀĞƌǀŽůŐĞŶƐĚĞƉŽůŝƚŝĞŬĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶ
ĚĞǌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ,Z ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞ ǌŝĞŶĞŶŽŶƚŚƵů ŝŬĚĞ ͚ǀĞƌďŽƌŐĞŶ͛ ŬĂŶƚ ǀĂŶŚĞƚŽƉǌĞƚƚĞŶ
ǀĂŶ,ZƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶǌŽĂůƐƚĞƌƵŐŬĞĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ͘

ĞĞů Ϯ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌƚ ĞĞŶ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͕ ĚĂƚ ŬĂŶ ǁŽƌĚĞŶ
ŐĞǌŝĞŶĂůƐĞĞŶǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶĞŶŶĂĂƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ŽŽƌ
ŚĞƚ ƚŽĞƉĂƐƐĞŶǀĂŶEdŽƉŚĞƚ ĨĞŶŽŵĞĞŶǀĂŶĚĞƚĞƌƵŐŬĞĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐǁŝů ŝŬĚĞǀŽůŐĞŶĚĞ
ƚǁĞĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͗ĂůůĞƌĞĞƌƐƚǁŝůŝŬĚĞďƌƵŝŬďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŚĞƚEdŬĂĚĞƌǀŽŽƌ
ŚĞƚĂŶĂůǇƐĞƌĞŶǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĞƌĞŶĞŶĚĞǁĂĂƌĚĞĞƌǀĂŶĂůƐŵŝĚĚĞů
ǀŽŽƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǁĞŶƐ ŝŬ ŵĞƚ ĚĞ ĚŽŽƌ ŵŝũ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ Ed ĚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶ ŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞƌĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ƚĞ ƐƚĞůůĞŶ͘ŽŽƌŐĞďƌƵŝŬ ƚĞŵĂŬĞŶǀĂŶĞĞŶŵĞĞƌ








ĞŶ ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ ĞƌǀĂŶ͕ ŝŶ ĞĞŶ ǀĞůĚ ǁĂĂƌ ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ ĂĂŶ
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞĚŝĞŶƐƚĞŶďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŝƐ͕ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬǌŝũŶ͘ŝĞŶƚĞŶŐĞǀŽůŐĞǌĂůĚĞďƌƵŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ
ǀĂŶĚĞǌĞĚŝĞŶƐƚĞŶǀŽŽƌǌŽǁĞůĚĞǁĞƌŬŶĞŵĞƌĂůƐĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞŝŶŬǁĞƐƚŝĞǁŝƐƐĞůĞŶĚǌŝũŶ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǁŽƌĚĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ ĞŶŬĞůĞ ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǌŽǁĞů ĚĞ




ƐƉƌĞŬĞŶĚ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚĞ ŽŶƚǁĞƌƉŬĞƵǌĞ ŝƐ ĚĞ ƚŝŵŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ƚĞƌƵŐŬĞĞƌƐĞƐƐŝĞ͘ ,Ğƚ ĚŽŽƌŵŝũ ŐĞĚĂŶĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚŽŽŶƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ǀĞĞů ƚĞ ǀĞĞů ǀĂŶ ĚĞǌĞ







dĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ďůŝũŬĞŶ Ƶŝƚ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĚĞ ;ƉŽƚĞŶƚŝģůĞͿ ŐĞƐĐŚŝůƉƵŶƚĞŶ͕ ǁĞůŬĞ ŬƵŶŶĞŶ
ŽƉƚƌĞĚĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞĚƌŝĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďŝũŚĞƚŐĞŚĞůĞƉƌŽĐĞƐǌŝũŶďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘
tĂĂƌ ĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ŝŶ ŬǁĞƐƚŝĞ ǁĞůůŝĐŚƚ ĂůůĞĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ŚĞƚ ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ŽƉ ĚĞ ĚŽŽƌ ŚĂĂƌ ŐĞĚĂŶĞ ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ŚĞƚ ďĞŚŽƵĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ƚĞƌƵŐŐĞŬĞĞƌĚĞǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐĂůƐŵĞĚĞŚĞƚǁĂĂƌďŽƌŐĞŶǀĂŶŚƵŶĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͕ŐĂĂƚŚĞƚďŝũ
ĚĞ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ƚĞƌƵŐŬŽŵƐƚ Žŵ ǌŽǁĞů ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŝǀĠ ĂůƐ ďĞƌŽĞƉƐŵĂƚŝŐĞ




ĚĞ ƚŚƵŝƐŬŽŵĞƌƐ ƚĞŵĂŬĞŶ ŬƌŝũŐĞŶ͘ ,Ğƚ ďĞƚĞƌ ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ ǌŝũŶ ǀĂŶŵĂŶĂŐĞƌƐ ŽǀĞƌ ĚĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůĞ ƚŚĞŵĂ͛Ɛ ǌŽƵ ĚĞ ƚƌĂŝŶĞƌƐ ĚĞ ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ ŐĞǀĞŶ Žŵ ǌŝĐŚ ƚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĞŶŽƉŚĞƚƵŝƚǀŽĞƌĞŶ ǀĂŶĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǌĞůĨ ŝŶ ƉůĂĂƚƐ ǀĂŶŚĞƚ ǌŝĐŚ ƐƚĞĞĚƐǁĞĞƌ




Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ͕ ǌŝũŶ ǀĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ ĚŝĞŶƐƚĞŶ ŽƉ Ěŝƚ ŵŽŵĞŶƚ ĂůůĞĞŶ
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ǀŽŽƌ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů ŐĞĚĞƚĂĐŚĞĞƌĚĞ ƚŽƉ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĞŶ ĚĞ ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ
͚ŚŝŐŚƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͛ďŝŶŶĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ͘dĞƌǁŝũůĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐůĞĐŚƚƐĂĂŶĚĂĐŚƚŚĞĞĨƚǀŽŽƌ
ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĞŝŐĞŶ ͚ĞůŝƚĞ͕͛ ǌƵůůĞŶ ŽŽŬ ĂůůĞ ĂŶĚĞƌĞ ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚĞ
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐŶŝĞƚǀĞƌƐĐŚŽŽŶĚďůŝũǀĞŶǀĂŶĚĞ;ƉŽƚĞŶƚŝģůĞͿƉƌŽďůĞŵĞŶ͕ĚŝĞĚĞƚĞƌƵŐŬĞĞƌ
ŶĂĂƌ ŚĞƚ ůĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƌŬŽŵƐƚŵĞƚ ǌŝĐŚŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘ ĞƌŚĂůǀĞ ƉůĞŝƚ ĚĞǌĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞ ǀŽŽƌ
ŚĞƚ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ ǀŽŽƌ ĂůůĞ ůĂŐĞŶ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘ĞŶǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ŝĚĞĞģŶĚŝĞ ƚŝũĚĞŶƐĚŝƚ͕ŽƉŚĞƚďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ
ŐĞƌŝĐŚƚĞ͕ŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͕ŝƐĚĞƉŽƚĞŶƚŝģůĞďŝũĚƌĂŐĞĚŝĞĚŽŽƌĚĞE'K
ƐĞĐƚŽƌ ŬĂŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞůĞǀĞƌĚ ǁĂĂƌ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ ǀŽŽƌ ƚŚƵŝƐŬŽŵĞƌƐ
ďĞƚƌĞĨƚ͘DĞƚŶĂŵĞĚĞŝŶĨŽƌŵĞůĞƉƌĂĂƚŐƌŽĞƉĞŶ͕ŐĞƌŝĐŚƚŽƉƚŚƵŝƐŬŽŵĞƌƐ͕ǌŽƵĚĞŶŬƵŶŶĞŶ
ŚĞůƉĞŶ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ďŝĞĚĞŶ ǀĂŶ ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ ƐƚĞƵŶ ĞŶ ŚĞƚ ŽƉďŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘





Ğ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ŐĂĂƚ ǀĞĞů ǀĞƌĚĞƌ ĚĂŶ ĂůůĞĞŶ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ







ǀĂŶ ĚĞ ŬƌĂĐŚƚĞŶ ǁĂĂƌĂĂŶ ĞĞŶ ďĞƉĂĂůĚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ ĞĞŶ ďĞƉĂĂůĚĞ ,Z ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ
ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ŝƐ͕ ĚĞ ŽƉŐĞĚĂŶĞ ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ ŽŽŬ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ďƌĞĞĚ ƐĐĂůĂ ĂĂŶ
ǌŽǁĞů,ZĂůƐďƌĞĚĞƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞůĞŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁŝůŝŬ͕ŵŝĚĚĞůƐĚĞǌĞĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞ͕




Ğ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ ďŝũĚƌĂŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞ ŬƵŶŶĞŶ ĂůƐ ǀŽůŐƚ ǁŽƌĚĞŶ
ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͗

ŽŽƌ ŚĞƚ ĂĂŶƚŽŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƚŝĞ͕ ǁĞůŬĞ ďĞƐƚĂĂƚ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ŽǀĞƌ ĞŶ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞƉƌĂŬƚŝũŬǀĂŶƚŚƵŝƐŬŽŵĞŶ͕ůĂĂƚŚĞƚĞĞƌƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞǌŝĞŶŽƉ
ǁĞůŬĞ ǁŝũǌĞŶ ĚĞ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ ďŝũ ŬĂŶ ĚƌĂŐĞŶ ĂĂŶ ǀĞƌĚĞƌĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘ůƐǌŽĚĂŶŝŐďƌĞĞŬƚĚĞǌĞĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞĞĞŶ ůĂŶƐǀŽŽƌŚĞƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶǀĂŶ
ŵĞĞƌ͕ ŽƉ ĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ ŐĞďĂƐĞĞƌĚĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ;ĚŽŽƌ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕ ͚ĂĐƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕͛
͚ŐƌŽƵŶĚĞĚ ƚŚĞŽƌǇ͛ ŽĨ ĞƚŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬͿ ĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞƌƌĞŝŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞĚƵĐƚŝĞǀĞ͕
ŵŽĚĞůŵĂƚŝŐĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶŵĞƚŝŶĚƵĐƚŝĞĨǀĞůĚǁĞƌŬ͘

,Ğƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞ ĚƌĂĂŐƚ ďŝũ ĂĂŶ ĞĞŶ ŚĞƌǌŝĞŶŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ĞĞƌĚĞƌŐĞŶŽĞŵĚĞ ͚^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ ǀĂŶ dƌĂŶƐůĂƚŝĞ͛͘ /Ŭ ďĞƚŽŽŐ ĚĂƚ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ĞŶ
ŚŽƵĚďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞůĞ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ ŵŽĞƚ ǁŽƌĚĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ĚŽŽƌ ŚĞƚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌĞŶǀĂŶĞĞŶŶŝĞƵǁĞůĞŵĞŶƚŝŶŚĞƚŬĂĚĞƌ͕ĞĞŶĞůĞŵĞŶƚĚĂƚŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͚ƌĞͲ
ĐǇĐůŝŶŐ͛ ŽĨǁĞů ŚĞƌͲŐĞďƌƵŝŬĞŶ ǁŽƌĚƚ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ
ĐĂƐƵƐƐĞŶ͕ ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ Ƶŝƚ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ ŬĂŶ ŵĞŶ ŶĂĂƐƚ ĂůůŽŶ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƉƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ ǁŽŽƌĚǀŽĞƌĚĞƌ ŶŽŐ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ŽƉůŽƐƐŝŶŐ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
ďĞƐƚĞŶĚŝŐĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƚƌĂŶƐůĂƚŝĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ͗ ŚĞƚ ǌŽǁĞů ĚŝƌĞĐƚ ĂůƐ ŝŶĚŝƌĞĐƚ
ďĞƚƌĞŬŬĞŶ ǀĂŶ ǀŽŽƌŚĞĞŶ ŐĞƌĞŬƌƵƚĞĞƌĚĞ ĂĐƚŽƌĞŶ ;ĂůƐ ďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ ŝŶ ĚĞǌĞ
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝĞͿ͘

KƉĞĞŶŵĞĞƌĂďƐƚƌĂĐƚŶŝǀĞĂƵƉƌŽďĞĞƌ ŝŬ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌŚĂǀŝŐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽũĞĐƚǀĂƐƚ ƚĞ
ŚŽƵĚĞŶĂĂŶŚĞƚŝĚĞĞ͕ĚĂƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŬĞƵǌĞƐůĞŝĚĞŶƚŽƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ




ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ǀĂŶ ƚǁĞĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ŽĨ ,ZD ƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ͘ ,ŽĞǁĞů ĞůŬ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ ĞĞŶ
ůĞŐŝƚŝĞŵĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ůĞǀĞƌƚ ĂĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ďĞƚŽŽŐ ŝŬ ĚĂƚ ĂůůĞĞŶ ĞĞŶ
ĚƵďďĞů͕ ŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽŶƐ ĚŝĐŚƚĞƌ ďŝũ ŚĞƚ ďĞŐƌŝũƉĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ͕
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞůĞĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚŬĂŶďƌĞŶŐĞŶĞŶŽŶƐ ŝŶƐƚĂĂƚŬĂŶƐƚĞůůĞŶŽŵ ŝŶǀůŽĞĚƵŝƚ ƚĞ
ŽĞĨĞŶĞŶ ŽƉ ĚĞ ǀĞĞůŚĞŝĚ ǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞůĞ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ Ğ ƉƌŽǆŝŵĂůĞ ŵĞƚŚŽĚĞ ǀĂŶ























ƵŝůĚŝŶŐ ^ŽĐŝĞƚǇ͗ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ^ŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů ŚĂŶŐĞ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕DĂƐƐ͕D/d WƌĞƐƐ͗ ϮϱϵͲ
Ϯϲϰ͘
















ĂƌƵĐŚ͕ z͕͘ ^ƚĞĞůĞ͕ ͘:͕͘ Θ YƵĂŶƚƌŝůů͕ '͘͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌŶŽǀŝĐĞŐůŽďĂůƉůĂǇĞƌƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶƉŽǁĞƌ͕Ϯϯ ;ϳͿ͕ϲϱϵͲ
ϳϭ͘

ĂƵŐŚŶ͕ ͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ WĞƌƐŽŶĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ




















ƚǁŽ ĂƌƚŝĐůĞƐ ďǇ DŝůƚŽŶ :͘ ĞŶŶĞƚƚ͗ ͚ĞǀĞůŽƉŝŶŐ /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ĨŽƌ 'ůŽďĂů
DĂŶĂŐĞƌƐ͛ ŝŶ ZĞŝŶĞŬĞ͕ ZŽůĨͲŝĞƚĞƌ ;ĚŝƚŽƌͿ ;:ƵŶĞ͕ ϮϬϬϭͿ /ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ DĂŶĂŐŵĞŶƚ͘
tŝĞƐďĂĚĞŶ͗ 'ĂďůĞƌ sĞƌůĂŐ͕ /^E͗ ϯͲϰϬϵͲϭϭϳϵϰͲϲ ĂŶĚ ͚Ŷ /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů DŝŶĚƐĞƚ ĂŶĚ














ŚĂǁƵŬ͕ ͘ W͘ ^͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ 






ŝũŬĞƌ͕t͘Θ >Ăǁ͕ :͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘ ;ϭϵϵϮͿ͘'ĞŶĞƌĂů /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ ^ŚĂƉŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ƵŝůĚŝŶŐ
^ŽĐŝĞƚǇ͗^ƚƵĚŝĞƐŝŶ^ŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂůŚĂŶŐĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕DĂƐƐ͕D/dWƌĞƐƐ͘








ůĂĐŬ͕ :͘^͕͘ Θ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ,͘͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ tŚĞŶ zĂŶŬĞĞ ĐŽŵĞƐ ŚŽŵĞ͗ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ ĂŶĚ ƐƉŽƵƐĞ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƵƐŝŶĞƐƐ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ϮϮ;ϰͿ͕ϲϳϭͲϵϰ͘





ůĂĐŬ͕ :͘^͕͘ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ,͘͕͘ ΘDĞŶĚĞŶŚĂůů͕D͘͘ ;ϭϵϵϮďͿ͘ 'ůŽďĂů ƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘ :ŽƐƐĞǇͲ
ĂƐƐ͕^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕͕͘

ůĂĐŬ͕ :͘^͕͘ΘDĞŶĚĞŶŚĂůů͕D͘͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͗ƌĞǀŝĞǁ
ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ĐĂĚĞŵǇŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞǀŝĞǁ͕ ϭϱ͕
ϭϭϯͲϭϯϲ͘









ƌĂďĂŶƚ͕ ^͕͘ WĂůŵĞƌ͕ ͘ ͕͘ Θ 'ƌĂŵůŝŶŐ͕ Z͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ ZĞƚƵƌŶŝŶŐ ŚŽŵĞ͗ Ŷ ĞŵƉŝƌŝĐĂů



















>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŝŶ D͘͘ DĞŶĚĞŶŚĂůů͕ d͘D͘ <ğƵŚůŵĂŶŶ ĂŶĚ '͘<͘ ^ƚĂŚů ;ĞĚƐ͘Ϳ









ŽĨ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ^ĐŝĞŶĐĞƐ zĞĂƌďŽŽŬ͕ sŽů͘ ϰ͕ ͘ ZĞŝĚĞů
WƵďůŝƐŚŝŶŐŽŵƉĂŶǇ͘











ĂůůŽŶ͕ D͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ dĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ /ƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ :͘ >Ăǁ ;Ě͘Ϳ 
^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ DŽŶƐƚĞƌƐ͍ ƐƐĂǇƐ ŽŶ WŽǁĞƌ͕ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů
ZĞǀŝĞǁDŽŶŽŐƌĂƉŚ͘>ŽŶĚŽŶ͕ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ϯϴ͗ϭϯϮͲϭϲϭ͘

ĂůůŽŶ͕ D͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ Ŷ ƐƐĂǇ ŽŶ &ƌĂŵŝŶŐ ĂŶĚ KǀĞƌĨůŽǁŝŶŐ͗ ĐŽŶŽŵŝĐ ǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ
ZĞǀŝƐŝƚĞĚďǇ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘ /ŶD͘ĂůůŽŶ ;Ě͘Ϳ dŚĞ >ĂǁƐŽĨ ƚŚĞDĂƌŬĞƚƐ͘KǆĨŽƌĚĂŶĚ<ĞĞůĞ͕
ůĂĐŬǁĞůůĂŶĚƚŚĞ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞǀŝĞǁ͗ϮϰϰͲϮϲϵ͘

ĂůůŽŶD͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ dŚĞŽƌǇ͗ dŚĞDĂƌŬĞƚ dĞƐƚ͘ /Ŷ͗ >Ăǁ :͕ ,ĂƐƐĂƌĚ :͕ ĞĚƐ͗
ĐƚŽƌEĞƚǁŽƌŬdŚĞŽƌǇĂŶĚĨƚĞƌ͘KǆĨŽƌĚ͗ůĂĐŬǁĞůů͕ϭϴϭͲϵϱ͘

ĂůůŽŶ͕ D͘ Θ >ĂƚŽƵƌ͕ ͘ ;ϭϵϴϭͿ͘ hŶƐĐƌĞǁŝŶŐ ƚŚĞ ŝŐ >ĞǀŝĂƚŚĂŶ͗ ŚŽǁ ĂĐƚŽƌƐ
ŵĂĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƌĞĂůŝƚǇ ĂŶĚŚŽǁ ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚƐ ŚĞůƉ ƚŚĞŵ ƚŽĚŽ ƐŽ͘ /Ŷ <͘͘ <ŶŽƌƌͲĞƚŝŶĂ

























ŽŽƉĞƌ͕ Z͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ &ŽƌŵĂů KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ ZĞŵŽƚĞ ŽŶƚƌŽů͕












ZĞĞŶƚƌǇ tŽƌŬƐŚŽƉ͘ ŽĐƚŽƌĂů ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕͕ ZŽƐƐŝĞƌ ^ĐŚŽŽů ŽĨ ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
^ŽƵƚŚĞƌŶĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕DĂǇϮϬϬϲ͘













ŝDĂŐŐŝŽ͕ W͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ĂŐĞŶĐǇ ŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƚŚĞŽƌǇ͘ /Ŷ >͘ƵĐŬĞƌ ;Ě͘Ϳ͕
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĂŶĚĐƵůƚƵƌĞ͕ϯͲϮϮ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕D͗ĂůůŝŶŐĞƌWƵďůŝƐŚŝŶŐŽŵƉĂŶǇ͘

&ĞůĚŵĂŶ͕ ͘͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ ZĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ŵŽǀĞƐ ĂƐ ĐĂƌĞĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘ ,ƵŵĂŶ ZĞƐŽƵƌĐĞ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚZĞǀŝĞǁ͕ϭ͕ϭϲϯʹϭϳϴ͘



























,ZƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ ƐĞůĨͲĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŽŶ ŐůŽďĂů ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ƐŝĂ WĂĐŝĨŝĐ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ϰϱ͕ϲͲϮϯ͘





















'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ,͘͕͘ Θ ůĂĐŬ͕ ^͘:͕͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ DƵůƚŝƉůĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ƵƉŽŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ
:ĂƉĂŶĞƐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϮϮ;ϮͿ͕ϮϬϵͲϮϵ͘



























































<ĂƵĨĨŵĂŶ͕ E͘>͕͘ DĂƌƚŝŶ͕ :͘E͕͘ Θ tĞĂǀĞƌ͕ ,͘͘ ;ϭϵϵϮͿ͘  ^ƚƵĚĞŶƚƐ ďƌŽĂĚ͗ ^ƚƌĂŶŐĞƌƐ Ăƚ
,ŽŵĞ͕/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůWƌĞƐƐ͘

<ĞĂůĞǇ͕ ͘:͘ ;ϭϵϴϵͿ  ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĐƌŽƐƐͲ ĐƵůƚƵƌĂů ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͗ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϭϯ͕ϯϴϳͲϰϮϴ͘

<ŝĚĚĞƌ͕ >͘,͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ͞:ĂƉĂŶĞƐĞ͘͟ ^ƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ZĞƚƵƌŶĞĞƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϭϲ͕ϯϴϯͲϯϵϯ͘














<ŽƵƐŚĂ͕ <͕͘ Θ dŚĞůǁĂůů͕ D͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ 'ŽŽŐůĞ ^ĐŚŽůĂƌ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ 'ŽŽŐůĞ tĞďͬhZ>
ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͗  ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϱϳ;ϲͿ͕ϭϬϱϱʹϭϬϲϱ͘






<ƌĂŝŵĞƌ͕ D͕͘ Θ ^ŚĂĨĨĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ƐƵĐĐĞƐƐ ĨƌŽŵ Ă ĐĂƌĞĞƌƐ

















>ĂƚŽƵƌ͕ ͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ^ŽĐŝĞƚǇDĂĚĞ ƵƌĂďůĞ͘ /Ŷ :͘ >Ăǁ ;Ě͘Ϳ  ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ







>ĂƚŽƵƌ͕ ͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ĐƚŝŽŶ͗ ,Žǁ ƚŽ &ŽůůŽǁ ^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĂŶĚ ŶŐŝŶĞĞƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
^ŽĐŝĞƚǇ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕D͕,ĂƌǀĂƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

>ĂƚŽƵƌ͕ ͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ dŚĞ WĂƐƚĞƵƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ &ƌĂŶĐĞ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕DĂƐƐ͕͘ ,ĂƌǀĂƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘

>ĂƚŽƵƌ͕ ͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ dŚŝŶŐƐ dŽŐĞƚŚĞƌ͘ /Ŷ D͘ >ǇŶĐŚ ĂŶĚ ^͘ tŽŽůŐĂƌ ;ĚƐ͘Ϳ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ WƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ DĂƐƐ͕ D/d WƌĞƐƐ͕ ϭϵͲϲϴ͘

>ĂƚŽƵƌ͕ ͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ^ŽĐŝĞƚǇDĂĚĞ ƵƌĂďůĞ͘ /Ŷ :͘ >Ăǁ ;Ě͘Ϳ  ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ
DŽŶƐƚĞƌƐ͍ ƐƐĂǇƐ ŽŶ WŽǁĞƌ͕ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ZĞǀŝĞǁ
DŽŶŽŐƌĂƉŚ͘>ŽŶĚŽŶ͕ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ϯϴ͗ϭϬϯͲϭϯϭ͘
















>ĂƚŽƵƌ͕ ͕͘ ΘtŽŽůŐĂƌ ^͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ >ŝĨĞ͗ dŚĞ ^ŽĐŝĂů ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
&ĂĐƚƐ͘^ĂŐĞ͕ĞǀĞƌůǇ,ŝůůƐ͕͘

>Ăǁ͕ :͘ ;ϭϵϴϲͿ͘KŶ ƚŚĞDĞƚŚŽĚƐŽĨ >ŽŶŐŝƐƚĂŶĐĞŽŶƚƌŽů͗sĞƐƐĞůƐ͕EĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂŶĚ ƚŚĞ
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞZŽƵƚĞƚŽ/ŶĚŝĂ͘ /Ŷ:͘>Ăǁ;Ě͘ͿWŽǁĞƌ͕ĐƚŝŽŶĂŶĚĞůŝĞĨ͗ĂŶĞǁ^ŽĐŝŽůŽŐǇŽĨ






>Ăǁ͕ :͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ EŽƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ dŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐƚŽƌ EĞƚǁŽƌŬ͗ KƌĚĞƌŝŶŐ͕ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ
,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝĞƚǇ͕^ǇƐƚĞŵƐWƌĂĐƚŝĐĞ͕ϱ;ϰͿ͘

>Ăǁ͕ :͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ dƌĂĚƵĐƚŝŽŶͬdƌĂŚŝƐŽŶ͗ EŽƚĞƐ KŶ Ed͘ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ^ŽĐŝĂů dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ












>Ăǁ͕ :͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ĐƚŽƌͲEĞƚǁŽƌŬ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂů ƐĞŵŝŽƚŝĐƐ͘KǀĞƌǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ͘




>Ăǁ͕ :͘ ΘDŽů͕ ͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ EŽƚĞƐ ŽŶDĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂůŝƚǇ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ZĞǀŝĞǁ͕ ϰϯ͕
Ϯϳϰʹϵϰ͘











>ĂǌĂƌŽǀĂ͕ D͕͘ Θ ĂůŝŐŝƵƌŝ͕ W͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ ZĞƚĂŝŶŝŶŐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͗ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ƐƵƉƉŽƌƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨtŽƌůĚƵƐŝŶĞƐƐ͕ϯϲ;ϰͿ͕ϯϴϵʹϰϬϭ͘

>ĂǌĂƌŽǀĂ͕ D͕͘ Θ ĂůŝŐŝƵƌŝ͕ W͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ZĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ /Ŷ
,ĂƌǌŝŶŐ͕͘Ͳt͕͘ZƵǇƐƐĞǀĞůĚƚ͕ :͘ ;ĞĚƐͿ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϯϯͲ
ϱϲ͕>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘

>ĂǌĂƌŽǀĂ͕ D͘͕͘ ĞƌĚŝŶ͕ :͘͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͗ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ ǀĞƌƐƵƐ ĐĂƌĞĞƌ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƵƐŝŶĞƐƐ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϴ͕ϰϬϰͲϰϮϵ͘

>ĂǌĂƌŽǀĂ͕ D͕͘ Θ dĂƌŝƋƵĞ͕ /͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƵƉŽŶ ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
tŽƌůĚƵƐŝŶĞƐƐ͕ϰϬ;ϰͿ͕ϯϲϭʹϯϳϯ͘

>ŝŶĞŚĂŶ͕ D͕͘ Θ ^ĐƵůůŝŽŶ͕ ,͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ZĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨĞŵĂůĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶƉŽǁĞƌ͕Ϯϯ;ϳͿ͕ϲϰϵͲϱϴ͘

>ŝƚƚƌĞůů͕ >͘ E͕͘ Θ ^ĂůĂƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘  ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ ĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕ĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŶĞĞĚƐ͘,ƵŵĂŶZĞƐŽƵƌĐĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞǀŝĞǁ͕ϰ͕ϯϬϱͲϯϯϱ͘

>ŽĨůĂŶĚ͕ :͘ Θ >ŽĨůĂŶĚ͕ >͘ ,͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ ŶĂůǇǌŝŶŐ ^ŽĐŝĂů ^ĞƚƚŝŶŐƐ͗  'ƵŝĚĞ ƚŽ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚŶĂůǇƐŝƐ͘ĞůŵŽŶƚ͕͗tĂĚƐǁŽƌƚŚ͘

























DĂƌƚŝŶ͕ :͘E͕͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƌĞĞŶƚƌǇ͗ ^ƚƵĚĞŶƚ ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͛
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌĞĞŶƚƌǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů
ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϭϬ;ϭͿ͕ϭͲϮϮ͘

DĂƌƚŝŶ͕ :͘E͕͘ƌĂĚĨŽƌĚ͕ >͕͘ΘZŽĐŚůŝĐŚ͕͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐƉƌĞĚĞƉĂƌƚƵƌĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ




͕͘ ƌŝƐůŝŶ͕ Z͘t͘ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕ ͗ ^ĂŐĞ͕
ϯϬϳͲϯϮϲ͘

DĂƌƚŝŶ͕ :͘E͕͘Θ,ĂƌƌĞůů͕ d͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůZĞĞŶƚƌǇŽĨ ^ƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗















DŝůĞƐ͕D͘͘;ϭϵϳϵͿ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞ YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ Ϯϰ ;ϰͿ͕
ϱϵϬͲϲϬϭ͘

DŝůĞƐ͕ D͘͘ Θ ,ƵďĞƌŵĂŶ͕ ͘D͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƚĂ ŶĂůǇƐŝƐ͗ Ŷ ǆƉĂŶĚĞĚ
^ŽƵƌĐĞďŽŽŬ͕ϮŶĚĚŝƚŝŽŶ͕dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͕͗^ĂŐĞ͘

DŝƚĐŚĞůů͕ d͘Z͕͘Θ >ĞĞ͕ d͘t͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞƵŶĨŽůĚŝŶŐŵŽĚĞůŽĨ ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ƚƵƌŶŽǀĞƌĂŶĚ ũŽď
















DŽů͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ ŽĚǇ DƵůƚŝƉůĞ͗ KŶƚŽůŽŐǇ /Ŷ DĞĚŝĐĂů WƌĂĐƚŝĐĞ͘ ƵƌŚĂŵ͕ E͗ ƵŬĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘ϮϬϬϮ͘

DŽŽƌĞ͕ >͘ ͕͘ :ŽŶĞƐ͕ ͘ s͕͘ Θ ƵƐƚŝŶ͕ ͘ E͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ƌĞǀĞƌƐĞ ĐƵůƚƵƌĞ ƐŚŽĐŬ
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^ĂŐĞ͕>ŽŶĚŽŶ͕DƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůƐƉĞĐƚƐŽĨŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕ϴ;ϮͿ͕ϭϬϵͲϮϴ͘

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ϱ͘ tĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĂƐ ƵŶĚĞĐŝĚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂĐƚŽƌƐ ǁĞ ĨŽůůŽǁ ĂƐ ƚŽ ǁŚĂƚ
ƚĞĐŚŶŽƐĐŝĞŶĐĞŝƐŵĂĚĞŽĨ͖ĞǀĞƌǇƚŝŵĞĂŶŝŶƐŝĚĞͬŽƵƚƐŝĚĞĚŝǀŝĚĞŝƐďƵŝůƚ͕ǁĞƐŚŽƵůĚ
ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ƚǁŽ ƐŝĚĞƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĂŶĚŵĂŬĞ ƚŚĞ ůŝƐƚ͕ŶŽŵĂƚƚĞƌ ŚŽǁ ůŽŶŐĂŶĚ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ͕ŽĨƚŚŽƐĞǁŚŽĚŽƚŚĞǁŽƌŬ͘
ϲ͘ ŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶŽĨ ŝƌƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ǁĞ ůŽŽŬŶĞŝƚŚĞƌĂƚǁŚĂƚ ƌƵůĞŽĨ




ƵƐ ĞǆĂŵŝŶĞ ĨŝƌƐƚ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ǁĂǇƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕















Ϯ͘ ^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐĂŶĚĞŶŐŝŶĞĞƌƐƐƉĞĂŬ ŝŶƚŚĞŶĂŵĞŽĨŶĞǁĂůůŝĞƐƚŚĂƚ ƚŚĞǇŚĂǀĞƐŚĂƉĞĚ
ĂŶĚ ĞŶƌŽůůĞĚ͖ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĂĚĚ ƚŚĞƐĞ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽƚŝƉƚŚĞďĂůĂŶĐĞŽĨĨŽƌĐĞŝŶƚŚĞŝƌĨĂǀŽƵƌ͘
ϯ͘ tĞĂƌĞŶĞǀĞƌĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚƐĐŝĞŶĐĞ͕ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͕ďƵƚǁŝƚŚĂŐĂŵƵƚ
ŽĨ ǁĞĂŬĞƌ ĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͖ ƚŚƵƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŚĂƚ ĨĂĐƚƐ ĂŶĚ
ŵĂĐŚŝŶĞƐĂƌĞŝƐƚŚĞƐĂŵĞƚĂƐŬĂƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁŚŽƚŚĞƉĞŽƉůĞĂƌĞ͘
ϰ͘ dŚĞ ŵŽƌĞ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŚĂǀĞ ĂŶ ĞƐŽƚĞƌŝĐ ĐŽŶƚĞŶƚ ƚŚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞǇ
ĞǆƚĞŶĚŽƵƚƐŝĚĞ͖ƚŚƵƐ͕͞ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͟ŝƐŽŶůǇĂƐƵďƐĞƚŽĨƚĞĐŚŶŽƐĐŝĞŶĐĞ͘
ϱ͘ /ƌƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ĂůǁĂǇƐĂŶĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶŵĂĚĞďǇ ƐŽŵĞŽŶĞďƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĞƚǁŽƌŬŽǀĞƌ
ƐŽŵĞŽŶĞ ĞůƐĞ ǁŚŽ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ͖ ƚŚƵƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ 'ƌĞĂƚ ŝǀŝĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ









































































WŽůĂŶĚ͘ ^ŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂDĂƐƚĞƌ ŽĨ ƌƚƐ ŝŶ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ DĂƐƐ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ŝůĞƐŝĂ
;WŽůĂŶĚͿŝŶDĂǇϮϬϬϯ͘KŶEŽǀĞŵďĞƌϭƐƚ͕ϮϬϬϰĞƚŝŶĂũŽŝŶĞĚ
ƚŚĞ WŚͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ ^ĐŚŽŽů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƌĂƐŵƵƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ ƐŚĞ ďĞĐĂŵĞ Ă
ŵĞŵďĞƌŽĨ ƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚWĞƌƐŽŶŶĞů
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
,Ğƌ ŵĂŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĂƌĞƚŚĞƚŽƉŝĐƐŽĨŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘/Ŷ
ŚĞƌWŚƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞƚŝŶĂŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂůƌĞĞŶƚƌǇƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů ƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ͘ ^ŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌ ǁŽƌŬ Ăƚ ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
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l)SPINNING THE WEB OF REENTRY
[Re]connecting reentry training theory and practice
Reentry transition has often been documented as potentially being the most
challenging phase of the international transition cycle. Moreover, while the expatriating
individuals are thoroughly prepared for their international sojourn, the returning
individuals and their organizations rarely expect any adjustment difficulties upon reentry.
This trend of underplaying the difficulties of reentry translates directly into the quantity
and quality of available repatriation support practices and empirical research addressing
them.
This dissertation directly tackles this issue. To begin with, a comprehensive analysis of
the field of cross-cultural reentry training is presented by means of two distinctive
theoretical streams, after which a number of recommendations related to the training’s
design and execution are introduced. Furthermore, the issues related to the ethics and
politics going on behind the scenes of HRM practices are exposed and directly challenged.
On the theoretical level, the twofold examination undertaken in this study leads to
acknowledging two important factors. Firstly, the distal approach to organizations is
insufficient for comprehending their complexity. Secondly, only analysing the content-
related aspects limits our possibilities for fully understanding of organizational practices.
Consequently, this dissertation advocates a proximal, processual approach to conducting
empirical studies as an alternative for the existing, often oversimplified research accounts.
ERIM
The Erasmus Research Institute of Management (ERIM) is the Research School (Onder -
zoek school) in the field of management of the Erasmus University Rotterdam. The founding
participants of ERIM are Rotterdam School of Management, Erasmus University (RSM), and
the Erasmus School of Econo mics (ESE). ERIM was founded in 1999 and is officially accre -
dited by the Royal Netherlands Academy of Arts and Sciences (KNAW). The research under -
taken by ERIM is focussed on the management of the firm in its environment, its intra- and
interfirm relations, and its busi ness processes in their interdependent connections. 
The objective of ERIM is to carry out first rate research in manage ment, and to offer an
ad vanced doctoral pro gramme in Research in Management. Within ERIM, over three hundred
senior researchers and PhD candidates are active in the different research pro grammes.
From a variety of acade mic backgrounds and expertises, the ERIM commu nity is united in
striving for excellence and working at the fore front of creating new business knowledge.
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